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 1 
1 Innledning og bakgrunn for oppgaven 
 
For den løpende forvaltningen av et private equity-fond mottar managerne et årlig mana-
gement fee, som beregnes av fondets kapital. I tillegg avtales at en andel av avkastningen i 
fondet tilfaller managerne, dersom de klarer å oppnå visse mål for fondets totale levetid. 
Denne andelen kalles carried interest. 
 
Beskatning av carried interest varierer noe fra land til land. Danmark og Nederland innførte 
spesifikke regler i 2009 og Tyskland i 2003.
1
 Sverige har utarbeidet et lovforslag, men det-
te er for tiden stanset.
2
 I Frankrike og England beskattes carried interest som kapitalinn-
tekt.
3
 Det samme gjelder USA, men forrige presidentvalgkamp var med på å skape et sær-
lig fokus på carried interest, da det ble avdekket at kandidaten Mitt Romney sine inntekter i 
stor grad var basert på dette.
4
 I kjølvannet av finanskrisen har det blitt rettet fokus mot be-
skatning av carried interest. En tyngre beskatning vil kunne bringe større inntekter til stats-
kassene. 
 
I løpet av det siste året har det vært skrevet om carried interest i blant annet Dagens Næ-
ringsliv, Finansavisen og i nettaviser. Skattemyndighetene ser nå nærmere på hvordan den-
ne inntekten skal beskattes.
5
 Det har hittil ikke blitt behandlet noen saker om carried in-
terest i norsk rettssystem, men eventuelle omklassifiseringer og tilordninger fra skattemyn-
dighetene kan tenkes å føre problemstillingen inn for domstolene. Denne oppgaven vil for-
søke å svare på hva slags klassifisering som er riktig for carried interest, og hvilke subjek-
ter den skal tilordnes. 
                                                 
 
1
 Finansdepartementet, Skatte- och tullavdelningen (2012) på s. 41 og 42 
2
 Finansdepartementet (2012) 
3
 Finansdepartementet, Skatte- och tullavdelningen (2012) på s. 42 
4
 Novack, Janet (2012) 
5
 Framstad, Anders Park (2012) 
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2 Private equity, management og carried interest 
 
2.1 Private equity 
 
Selskaper som trenger ekstern finansiering kan i hovedsak henvende seg til kredittmarke-
det, det vil si banker eller obligasjonsmarkedet, for å få lån; eller til risikokapitalmarkedet 
for å hente risikokapital. Risikokapital er gjerne også omtalt som «venture capital». I USA 
brukes termen venture capital om investeringer i nystartede og ekspanderende selskaper, 
som trenger ekstern finansiering. I Europa brukes ofte termen «private equity» synonymt 
med venture capital.
6
 
 
Private equity-selskaper investerer i selskaper som har potensial for høy vekst. Hensikten 
med investeringene er å rasjonalisere eller videreutvikle disse selskapene, for deretter å 
selge dem med gevinst. Investeringsobjektene kalles «porteføljeselskaper», og jeg vil refe-
rere til dem slik heretter. Porteføljeselskapene er fortrinnsvis unoterte selskaper (derav ter-
men «private equity»), i motsetning til børsnoterte selskaper (den motsatte termen «public 
equity»).
 7
 For enkelhets skyld forutsetter jeg for denne fremstillingen at porteføljeselskap-
ene er organisert som aksjeselskaper, jf. aksjeloven (asl.) § 1-1 annet ledd. Dermed er in-
vesteringene gjort i form av kjøp av aksjer. 
 
Investeringene i porteføljeselskapene og de etterfølgende tiltak for å rasjonalisere eller ut-
vikle disse selskapene, foretar private equity-selskapene gjennom fond. Hvert fond kan 
gjerne kjøpe aksjer i flere porteføljeselskaper gjennom sin levetid. For enkelhets skyld for-
utsetter jeg for denne fremstillingen at fondene er organisert som aksjeselskaper, jf. asl. § 
1-1 annet ledd. En fondsstruktur brukes av finansielle grunner; dette er for å kunne invitere 
eksterne investorer inn. De eksterne investorene forplikter seg til å binde sine investeringer 
                                                 
 
6
 www.nvca.no 
7
 www.nvca.no 
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i det enkelte fondet til dets levetid har utløpt. De innehar ingen aktiv rolle utover å forplikte 
seg til å investere i de enkelte fond. Fullmakt til å forvalte fondet ligger hos private equity-
selskapet. Rettsforholdet partene mellom reguleres gjennom en avtale som inngås ved opp-
rettelsen av fondene.
8
 
 
Formålet til hvert enkelt fond er å skape avkastning på aksjene, gjennom å selge portefølje-
selskapene med gevinst. Porteføljeselskapene selges normalt etter 5 til 10 års tid innen det 
enkelte fond. Et private equity-fond lever vanligvis et sted mellom 7 og 12 år før det avvik-
les, eller selges videre dersom porteføljeselskapene ikke er solgt innen den tid.
9
 
 
Fondenes investeringer i porteføljeselskapene er hovedsakelig av en slik størrelse at det 
oppnås alminnelig flertall av aksjene og stemmene.
10
 Det vil si mer enn 50 %. Etter asl. § 
5-17 kan et selskaps vedtak fattes med et alminnelig flertall av avgitte stemmer på general-
forsamling. Ved alminnelig flertall kan porteføljeselskapets styre velges, regnskap vedtas 
og utbytte utdeles (etter styrets forslag), etter stemmegivning på generalforsamlingen. På 
dette viset er private equity-selskapet sikret at det får gjennomslag for den strategi den har 
lagt for det enkelte porteføljeselskapet. 
 
Private equity-fond investerer normalt i porteføljeselskaper som befinner seg innen tre for-
skjellige faser av en bedrifts livssyklus. Noen fond investerer kun i porteføljeselskaper in-
nen en av de tre fasene, mens andre investerer i porteføljeselskaper innen flere faser. Fon-
denes investeringsprofil er som følger: 
 
- «Såkornsfond»: Disse går inn i den helt tidlige fasen i en bedrifts liv, gjerne før 
det fins noe omsetning av spesiell størrelse, eller omsetning i det hele tatt. 
                                                 
 
8
 Finansdepartementet, Skatte- och tullavdelningen (2012) på s. 38 
9
 Kleven, Jørn Gunnar (år ukjent) på s. 2 
10
 Ibid 
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- «Venturefond»: Investerer når bedriften befinner seg i vekstfasen; der hvor eks-
pansjonsplaner foreligger. 
- «Buyoutfond»: Investerer i etablerte bedrifter med en opparbeidet kontantstrøm, 
der det er potensial for videreutvikling.
11
 
 
I Norge så man de første private equity-fondene på begynnelsen av 1990-tallet.
12
 Eksemp-
ler på kjente aktører innen den norske private equity-bransjen er Herkules Capital, Hi-
tecVision og Reiten & Co. 
 
2.2 Management 
 
Menneskene private equity-selskapet setter til å lete opp potensielle investeringsobjekter, 
og utarbeide og gjennomføre strategiene for at disse porteføljeselskapene skal kunne selges 
med gevinst, kalles «managere». Språkbruken er her noe forskjellig, og managere kalles 
også i noen sammenhenger forvaltere. Disse er ansatt i et eget management-selskap som er 
opprettet av private equity-selskapet. Da management i noen sammenhenger også kalles 
forvaltere, vil et management-selskap også i visse tilfeller kalles et forvaltningsselskap. Jeg 
vil i det følgende holde meg til managere, management og management-selskap, uten at 
denne ordbruken skal tillegges noen selvstendig betydning. Eierne av private equity-
selskapet inngår gjerne i management-teamet, ved siden av andre ansatte managere. Det er 
management-selskapet og management personlig som er skattesubjektene for denne oppga-
ven, og som vil vurderes i det følgende. 
 
                                                 
 
11
 www.nvca.no 
12
 Formuesforvaltning (år ukjent) 
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2.3 Management-selskapet og managements inntekter 
 
Investeringer som eventuelt måtte gjøres av den enkelte manager direkte i fondet, vil vur-
deres på lik linje med de eksterne investorers investeringer. Dette holdes utenfor fremstil-
lingen. 
 
2.3.1 Management fee 
 
For forvaltningen av fondet, altså rasjonaliseringen eller videreutviklingen av porteføljesel-
skapene, mottar management-selskapet et honorar som kalles «management fee». Dette 
beregnes normalt til mellom 1 og 3 % av fondets totale kapital, og mottas av management-
selskapet hvert år.
13
 I visse sammenhenger kalles management fee «priority profit share».
 14
 
Jeg holder meg i det følgende til begrepet management fee. Dette management fee-et dek-
ker blant annet de ansatte i management-selskapet sin lønn for forvaltningen av fondene. 
 
2.3.2 Carried interest 
 
For å skape maksimalt insentiv blant management til å generere høyest mulig avkastning på 
aksjene i hvert enkelt fond, avtales det mellom private equity-selskapet og de eksterne in-
vestorene at management gis rett til en andel av den eventuelle avkastningen som er skapt. 
Denne delen av avkastningen kalles «carried interest». Den oppstår når porteføljeselskape-
ne selges med gevinst, etter at rasjonaliserings- eller videreutviklingstiltak er foretatt. Ende-
lig beregning av carried interest gjøres på aksjene i fondet når fondet avvikles eller selges 
videre, under gitte betingelser. 
 
                                                 
 
13
 Skatteverket i Sverige (2011) på s. 6 
14
 Ibid 
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Etter den forrige skattereformen i Norge, ble den såkalte fritaksmetoden innført. Denne 
medfører at «gevinst (…) ved realisasjon» som mottas i et aksjeselskap er fritatt fra beskat-
ning, jf. skatteloven (sktl.) § 2-38 annet ledd bokstav a, jf. første ledd. Realisering av et 
aksjeselskaps aksjer i et annet selskap er altså fritatt for eventuell gevinstbeskatning. Den 
aktuelle formen for realisering for denne oppgaven er salg. Når fondene og porteføljesel-
skapene er organisert som aksjeselskaper, er dermed den eventuelle gevinsten som oppstår 
ved salg av aksjene i porteføljeselskapene i utgangspunktet fritatt for beskatning. 
 
Når de eksterne investorene går inn i et fond, krever de som hovedregel at management 
selv tar risiko.
15
 Ved at management selv investerer i aksjer i fondet vil de risikere egne 
penger ved forvaltningen av fondsverdiene, og da er tanken at motivasjonen for å generere 
et større overskudd - og tilsvarende å unngå tap - skal økes. På denne investeringen gis en 
ekstra avkastning på aksjene, gjennom avtalen mellom de eksterne investorene og private 
equity-selskapet, som inngås ved etableringen av nye fond. Denne ekstra avkastningen kal-
les «carried interest» fordi den anses å være båret (av den engelske termen «carried») av de 
eksterne investorene. En annen betegnelse er å motta «carry på aksjene», eller å ha en «rett 
til carry». Jeg vil bruke disse betegnelsene sammen med «carried interest» i det følgende 
for å variere språkbruken. Den endelige carried interest beregnes når fondet avvikles eller 
selges videre, dersom visse mål i avtalen mellom de eksterne investorene og private equity-
selskapet er nådd. 
 
Det selskapsrettslige utgangspunktet er at aksjene i et aksjeselskap gir lik rett i selskapet, jf. 
asl. § 4-1 første ledd, første punktum. Fra dette er det lov til å avtale i vedtektene at ulike 
aksjeklasser for selskapet skal gjelde, jfr. asl. § 4-1 første ledd, annet punktum. Aksjeklas-
ser omtales i praksis ofte som «A-aksjer» og «B-aksjer», «ordinære aksjer» og «preferanse-
aksjer», eller lignende. I det følgende vil jeg benytte betegnelsen ordinære aksjer og prefe-
ranseaksjer. Ved å benytte forskjellige aksjeklasser i et aksjeselskap, kan det for eksempel 
                                                 
 
15
 Finansdepartementet, Skatte- och tullavdelningen (2012) på s. 39 
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avtales at preferanseaksjene i selskapet skal gis rett til utbytte før de ordinære aksjene, un-
der gitte betingelser. I private equity-strukturene inngår normalt en slik avtale om at ulike 
aksjeklasser skal gjelde mellom prinsipalen og de eksterne investorene, og det forutsettes 
herved for oppgaven. Ved opprettelsen av et fond, tegner de eksterne investorene seg for 
preferanseaksjer, mens management-selskapet tegner seg for ordinære aksjer. På dette viset 
kan management investere et gitt beløp i fondet i ordinær kapital, og motta en avtalt høyere 
avkastning på aksjene sine ved gitte betingelser (carry på aksjene). 
 
Jeg forutsetter for denne oppgaven at management foretar sine investeringer i aksjene i 
fondet gjennom management-selskapet, for at deres carry skal kunne være omfattet av fri-
taksmetoden, som en «gevinst», jf. sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a. 
 
2.3.3 Carried interest som meravkastning på aksjene i fondet 
 
Management-selskapets investering i fondet – og dermed managernes indirekte investe-
ringer - er i størrelsesorden mellom 1 og 3 % av fondets totale kapital.
16
  På disse investe-
ringene har de i utgangspunktet mulighet til å oppnå 20 % av fondets avkastning.
17
 Utløses 
carried interest er dermed gevinst pr. aksje i fondet høyere enn aksjeandelen tilsier. Det er 
denne meravkastningen som er det skatterettslige objekt, og dermed tema for denne oppga-
ven. Overordnet problemstilling er hvordan den skal klassifiseres og hvilke subjekter den 
skal tilordnes. For enkelhets skyld velger jeg å forutsette at aksjene i fondet, og aksjene i 
management-selskapet er tegnet eller kjøpt til markedsmessig. Dette da en underpris på 
aksjene uansett ikke kan påvirke gevinstbeskatningen.
18
 
 
                                                 
 
16
 Ibid. 
17
 Finansdepartementet, Skatte- och tullavdelningen (2012) på s. 40 
18
 Beskatningen av underprisen er begrenset til tidspunktet ved kjøpet, jf. sktl. § 5-14 første ledd. 
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2.3.4 Betingelsene for at carried interest utbetales 
 
Fondets formål er, som nevnt, å skape avkastning på aksjene. Dette gjøres ved rasjonalise-
ring eller videreutvikling av porteføljeselskapene, slik at de kan selges med gevinst. Er ikke 
porteføljeselskapene solgt ut av fondet etter 7 til 12 år slik at fondet kan avvikles, selges det 
videre til en ny aktør. Det er den totale, skapte avkastningen i fondet som er gjenstand for 
fordeling mellom de eksterne investorene og management, på visse vilkår. 
 
Når fondet avvikles eller selges videre, skal de eksterne investorer ha tilbake sin opprinne-
lige investering og en avtalt og garantert avkastning på denne investeringen, kalt «hurdle 
rate». I det følgende vil jeg omtale denne garanterte avkastningen som «hurdle rate» og 
«hurdle» om hverandre. Hurdle rate ligger normalt rundt 8 %, og beregnes pr. år.
19
 Renten 
er satt slik da investeringer i private equity medfører en høyere risiko for de eksterne inves-
torer enn det å plassere pengene i det som tradisjonelt regnes som sikrere investeringsalter-
nativer; for eksempel bankinnskudd eller statsobligasjoner, hvor rentene som oftest er lave-
re. 
 
Når de eksterne investorers hurdle er trukket fra den oppnådde avkastningen i fondet, trek-
kes management fee fra.
20
 Det som eventuelt gjenstår, fordeles mellom management og 
eksterne investorer i forholdet 20/80, som carried interest. Andelen som går til management 
er altså, som også nevnt tidligere, 20 %. Carried interest utbetales ikke dersom ikke avkast-
ningen i fondet er større enn at de eksterne investorers hurdle og management fee kan trek-
kes fra. 
 
 
 
                                                 
 
19
 Skatteverket i Sverige (2011) på s. 6 
20
 Finansdepartementet, Skatte- och tullavdelningen (2012) på s. 40 
 9 
 
 
    Private equity-selskap 
 
Management-selskap 
 
 
Private equity-fond 
Porteføljesel-
skap 
Porteføljesel-
skap 
Porteføljesel-
skap 
 
Eksterne inves-
torer 
Manager 
Manager 
Manager 
 10 
 
3 Tema for oppgaven og problemstilling 
 
Skatteloven § 5-1 første ledd er det skatterettslige utgangspunkt for vurderingen av carried 
interest. Her følger at «som skattepliktig inntekt anses enhver fordel vunnet ved arbeid, 
kapital eller virksomhet (...).» Det hersker ingen tvil om at carried interest utgjør en «for-
del» etter skatteloven. 
 
Det overordnede målet med denne oppgaven er å forsøke å svare på hvordan carried in-
terest skal klassifiseres og beskattes, og hvilke subjekter den skal tilordnes. De alminnelige 
regler om klassifisering og tilordning vil her komme til anvendelse, og hvert tilfelle må 
vurderes konkret. I private equity-sammenheng, slik jeg har beskrevet det i min oppgave, 
opereres det med et mellomliggende selskap, for å kunne omfattes av fritaksmetoden, jf. 
sktl. § 2-38. Det viser seg i det faktum at aksjene som gir rett til carry ligger i management-
selskapet. Dermed tar jeg utgangspunkt for den skatterettslige vurderingen her. 
 
Dersom management-selskapet klarer å skape avkastning i fondet som overstiger hurdle og 
management fee, mottar det carried interest som en avtalt ekstra avkastning på sine aksjer i 
fondet. Det avgjørende spørsmålet vil altså være hva slags inntekt meravkastningen som 
ligger i carried interest representerer. 
 
Dersom carried interest er en aksjegevinst i management-selskapet, slutter den rettslige 
vurderingen der, og det oppstår ingen flere spørsmål. Den er da omfattet av fritaksmetoden 
i sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a, og vil dermed ikke beskattes. Dersom den ikke er en 
aksjegevinst i management-selskapet, foreligger det to alternativer: Enten er den arbeids-
inntekt for managerne og tilordnes dem personlig, eller den er ”løpende” virksomhetsinn-
tekt for managementselskapet og beholder sin tilordning her. Teoretisk sett får man derfor 
en trinnvis spørsmålsstilling: 1. Er carried interest en aksjegevinst? Og, hvis nei: 2. Er den 
da arbeids- eller virksomhetsinntekt? Slik setter jeg opp oppgaven. 
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I praksis vil ikke disse spørsmålene kunne besvares trinnvis slik. Dette er både fordi ved 
vurderingen av om carried interest er en aksjegevinst, vil man også se hen til momenter 
som karakteriserer de to andre inntektstypene. Og man kan like gjerne kan starte med å 
spørre om det er arbeidsinntekt og, hvis nei; er det da virksomhetsinntekt eller aksjege-
vinst? 
 
Skatt øst uttalte seg den 14. november 2012 om carried interest.
21
 Uttalelsene gjelder konk-
rete saker, men rører også ved spørsmål som gjelder carried interest generelt, og er med på 
å danne basis for de nettopp nevnte skatterettslige spørsmål. Skattemyndighetene argumen-
terer for at carried interest ikke omfattes av fritaksmetoden ved å anføre at managementsel-
skapet henter ut en forholdsmessig større del av overskuddet enn deres egne investeringer i 
fondene skulle tilsi. Denne differansen mener skattemyndighetene skyldes de ansattes ar-
beidsinnsats, og at den må beskattes som virksomhetsinntekt hos managementselskapet. 
Her dras paralleller til de såkalte indre selskap-sakene, der meglere i finansforetak hadde 
roller både som investorer og forvaltere.
22
 
 
Management-selskapene på sin side, hevder det er foretatt risikofylte investeringer, som 
omfattes av fritaksmetoden.
23
 
 
Jeg vil forsøke å se om det kan dras paralleller til indre selskaps-sakene når det gjelder 
klassifiseringen og tilordningen av carried interest. I tillegg vil jeg se på andre tilfeller hvor 
aksjeinvesteringer har blitt omklassifisert fra kapitalinntekt eller kapitalgevinst til arbeids-
inntekt. Her vil jeg se om det kan foreligge paralleller, og derfor om carried interest kan 
være arbeidsinntekt, tilordnet management personlig. 
                                                 
 
21
 Framstad, Anders Park (2012) 
22
 Illustrerende for tematikken er blant annet Rt. 2009 s. 105 SEB Enskilda-dommen 
23
 Bøhren, Lage (2013) 
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4 Betydningen av klassifiseringen og tilordningen av carried 
interest 
 
Det hersker ingen tvil om at carried interest er en «fordel» etter hovedregelen i sktl. § 5-1. 
Spørsmålet er om den skal klassifiseres som kapitalgevinst, fordel vunnet ved virksomhet 
eller fordel vunnet ved arbeid. Parallelt er spørsmålet hvilke subjekter den skal tilordnes. 
Dette har betydning for hvilken skattesats som skal benyttes. Kapitalgevinst mottatt i sel-
skap er alminnelig inntekt fritatt for skatteplikt etter fritaksmetoden i sktl. § 2-38. Arbeids- 
og virksomhetsinntekt beskattes som alminnelig inntekt, og underlegges dermed beskatning 
med en skattesats på 28 %.
24
  Altså beskattes carried interest med 28 % hvis den ikke om-
fattes av fritaksmetoden. Dersom carried interest blir klassifisert som arbeidsinntekt, skal 
den tilordnes management personlig, og da blir inntekten i tillegg beskattet som personinn-
tekt, jf. sktl. § 12-2 bokstav a. Dette innebærer at inntekten i tillegg til skattesatsen for al-
minnelig inntekt, ilegges toppskatt på henholdsvis 9 % og 12 % avhengig av innslagspunkt, 
og trygdeavgift på 7,8 %.
25
  Dersom carried interest klassifiseres som arbeidsinntekt, skal 
arbeidsgiver i tillegg betale arbeidsgiveravgift av inntekten, jf. ftrl. § 23-2. Arbeidsgiverav-
giften er på 14,1 %.
26
 Skillet mellom kapitalgevinst, virksomhetsinntekt og arbeidsinntekt 
vil dermed ha betydning både på selskapsnivå og for den personlige skattyter, da det er 
forskjell i skattesatsene. 
 
                                                 
 
24
 Finansdepartementet (2013) 
25
 Ibid. 
26
 Ibid. 
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5 Det skatterettslige utgangspunkt for vurderingen av carried 
interest 
 
Det skatterettslige utgangspunkt for vurderingen av carried interest er sktl. § 5-1 første 
ledd. Skatteloven inneholder ingen spesifikke regler om beskatningen av carried interest. 
Forarbeidene til skatteloven gir ikke spesifikk hjelp. Det er hittil heller ikke avsagt dom i 
noen norsk domstol om temaet. De alminnelige regler om klassifisering og tilordning 
kommer til anvendelse, og hvert enkelt tilfelle vil måtte bedømmes konkret. 
 
Forøvrig ble det stilt spørsmål fra Stortingets finanskomité (Høyres fraksjon) til Finansde-
partementet i forbindelse med statsbudsjettet for 2013, om hva som er den korrekte skatte-
sats for forvaltningshonorar/suksesshonorar for partnere i forvaltning av private equity, den 
8. oktober 2012. Svaret fra Finansdepartementet var: 
 
 «Den korrekte skattemessige klassifisering av denne typen inntekter, og de tilhørende sat-
ser vil, som ved øvrige inntektstyper, måtte bero på en konkret vurdering i hvert enkelt til-
felle. Vurderingene bygger på de alminnelige skattereglene om klassifisering og tilordning 
av inntekt. Dette gjelder også for partnere i selskap som står for forvaltning av Private 
Equity-fond.»
 27
 
 
I det følgende vil jeg beskrive beskatningsalternativene som er aktuelle for carried interest. 
Deretter går jeg inn på behandling av spørsmålet carried interest som mottas i management-
selskapet kan karakteriseres som en aksjegevinst, og dermed være omfattet av fritaksmeto-
den, eller om det kan være virksomhetsinntekt som kommer til beskatning. Så vil jeg vur-
dere om carried interest kan være arbeidsinntekt, tilordnet managerne personlig. Til sist 
behandler jeg beskatningsutfallene. 
                                                 
 
27
 Finansdepartementet (2012) 
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6 De aktuelle beskatningsalternativene for carried interest 
6.1 Innledning 
 
Skattelovens hovedregel om alminnelig inntekt er nedfelt i § 5-1: 
 
(1) Som skattepliktig inntekt anses enhver fordel vunnet ved arbeid, kapital eller virk-
somhet samt pensjon, føderåd og livrente. 
(2) Som skattepliktig inntekt anses gevinst ved realisasjon av formuesobjekt utenfor 
virksomhet, sml. § 5-30. 
 
For denne fremstillingen er det i utgangspunktet de tre beskatningsalternativene arbeid, 
kapital og virksomhet som er aktuelle for carried interest, og vil tas opp til behandling. Som 
nevnt under punkt 3, kommer carried interest i form av en meravkastning på aksjer mana-
gement-selskapet eier i private equity-fondet. Utgangspunktet for vurderingen er at den er 
en del av aksjegevinsten for management-selskapet, og skattemessig klassifisering vil da 
være kapitalgevinst. De aktuelle beskatningsalternativer å vurdere carried interest er der-
med, etter dette, om den er en kapitalgevinst, eller om den heller er en fordel vunnet ved 
virksomhet eller en fordel vunnet ved arbeid. I alle tilfelle hersker det ingen tvil om at car-
ried interest er en «fordel» etter hovedregelen i sktl. § 5-1 første ledd. 
 
6.2 Det generelle krav til sammenheng 
 
Etter hovedregelen i sktl. § 5-1 første ledd må en fordel være «vunnet ved» arbeid, kapital 
eller virksomhet. Dette innebærer at det må være en sammenheng mellom inntektsgrunnla-
gene, og den aktivitet som har generert inntekten. Dette bekreftes i rettspraksis, hvor den 
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såkalte Hagerup-dommen er illustrerende.
28
 Her er et generelt krav til sammenheng definert 
slik: 
 
«Under enhver omstendighet må det avgjørende kriterium bli om det i det konkrete tilfellet 
består en så nær sammenheng mellom det arbeid eller den virksomhet som er ytet, og den 
fordel som er oppnådd, at det er naturlig å se den som «vunnet» ved arbeidet eller virk-
somheten.» 
 
I dette generelle kravet kan det utledes at arbeidet eller virksomheten må ha gitt foranled-
ning til ervervet av fordelen, og at det for skattyteren i en viss utstrekning må ha vært på-
regnelig at hans aktivitet kunne lede til erverv av en slik fordel.
29
 
 
Det skatterettslige utgangspunktet for behandlingen er at det er foretatt en investering fra 
management-selskapets side, og at carried interest i utgangspunktet er en aksjegevinst. Ak-
sjegevinster er kapitalgevinster, som fritas for skatt gjennom fritaksmetoden i sktl. § 2-38. 
Den første vurderingen som er aktuell å gjøre er om carried interest kvalifiserer til å være 
aksje- og kapitalgevinst. Er den det, stopper vurderingen der. Er carried interest ikke en 
aksje- og kapitalgevinst, kan den være en «fordel vunnet ved virksomhet» i management-
selskapet. Både for vurderingen rundt aksje- og kapitalgevinst og virksomhetsinntekt hers-
ker det ingen tvil om at carried interest er «vunnet ved» virksomheten. Det generelle krav 
til sammenheng vil altså her ikke være avgjørende. For carried interest er spørsmålet derfor 
ikke om den er vunnet i- eller utenfor den virksomheten som management-selskapet driver, 
men om det er en kapitalgevinst (aksjegevinst) eller ikke. 
 
Videre kan carried interest, dersom den ikke er en kapitalgevinst i management-selskapet, 
være en fordel «vunnet ved arbeid», av managerne personlig. Når det skal vurderes om 
carried interest i stedet skal anses som en fordel vunnet ved «arbeid», vil kravet til sam-
                                                 
 
28
 Rt. 1958 s. 538 
29
 Zimmer, Frederik (2009) på s. 148. 
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menheng være den avgjørende faktor. Spørsmålet som stilles er om det er en så nær sam-
menheng mellom det arbeid som managerne har ytet, og den fordel som er oppnådd, at det 
er naturlig å se den som «vunnet ved arbeidet». 
 
6.3 Kapitalgevinst 
 
Det følger av sktl. § 5-1 første ledd at som skattepliktig inntekt anses: «(…) enhver fordel 
vunnet ved (…) kapital (…)». 
 
Ut ifra min avgrensing ser jeg på carried interest der den kommer til management-selskapet 
som en meravkastning på aksjer i fondet, og dermed indirekte til managerne. Utgangspunk-
tet for denne avkastningen er at den er en del av aksjegevinsten, som omfattes av reglene 
om kapitalgevinster. Hjemmel for kapitalgevinst mottatt i virksomhet er sktl. § 5-1 første 
ledd. Det følger av forarbeidene til skatteloven at hovedbestemmelsen i sktl. § 5-1 første 
ledd skal ses i sammenheng med utfyllende bestemmelser i kapittel 5 for øvrig.
30
 Ikke-
uttømmende, supplerende bestemmelse for virksomhetsinntekt er sktl. § 5-30. 
 
Av sktl. § 5-30 første ledd følger at: «Fordel vunnet ved virksomhet omfatter (…) fordel 
vunnet ved (…) realisasjon av (…) formuesobjekter». 
 
For at kapitalgevinstregelen i §§ 5-30, jf. 5-1 første ledd skal komme til anvendelse må to 
vilkår være oppfylt. Det må foreligge et «formuesobjekt», og dette må være «realisert». Det 
er på det rene at både aksjene i management-selskapet og aksjene i fondet omfattes av ord-
lyden «formuesobjekter». Aktuell form for realisasjon for management-selskapet er salg, jf. 
sktl. § 9-2 første ledd bokstav a. 
 
                                                 
 
30
 Ot.prp. Nr. 86 (1997-1998) på s. 47 
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Forskjellen mellom en kapitalinntekt og en kapitalgevinst ligger i at kapitalinntekter hand-
ler om den løpende avkastningen som skapes fra en kapitalplassering (altså en investering). 
Når det er snakk om en kapitalgevinst, realiseres denne kapitalplasseringen, og et over-
skudd oppstår. Kapitalplasseringen, altså investeringen, er den samme for begge situasjo-
nene. 
 
Kapitalgevinstalternativet vurderes i denne oppgaven for management-selskapet og for 
managerne personlig. For management-selskapet er spørsmålet som oppstår om meravkast-
ningen på aksjene i fondet kan anses å være en aksje- og kapitalgevinst. Denne omfattes i 
så fall av fritaksmetoden i sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a. Om carried interest er en aksje- 
og kapitalgevinst, vil være avhengig av en konkret helhetsvurdering, hvor det vurderes om 
meravkastningen heller må anses innvunnet gjennom det arbeid og de funksjoner manage-
mentselskapet har utført for fondet. Altså om den i stedet er en «løpende» virksomhetsinn-
tekt. Sentral er dermed grensen mellom kapitalgevinst og virksomhetsinntekt. 
 
Kvalifiserer ikke carried interest som aksje- og kapitalgevinst i management-selskapet, vil 
ikke forutsetningene for fritaksmetoden foreligge, jf. en «gevinst (…) ved realisasjon» i 
sktl. § 2-38 annet ledd. Altså kan den i stedet være det man kan kalle en «løpende» virk-
somhetsinntekt, og denne vil komme til beskatning.  
 
Med henvisning til punkt 3, kunne vurderingen av carried interest like gjerne begynt hos 
managerne personlig. Uavhengig av vurderingen i management-selskapet, er spørsmålet for 
managerne om carried interest er kapitalgevinst eller arbeidsinntekt. Her vil grensen mel-
lom kapitalgevinst og arbeidsinntekt være sentral. 
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6.4 Virksomhetsalternativet 
 
Det følger av sktl. § 5-1 første ledd at som skattepliktig inntekt anses: «(…) enhver fordel 
vunnet ved virksomhet (…)». 
 
Ikke-uttømmende, supplerende bestemmelse for virksomhetsinntekt er, som nevnt, sktl. § 
5-30. Her følger det av første ledd at: «Fordel vunnet ved virksomhet omfatter blant annet 
fordel vunnet ved omsetning av varer eller tjenester, (…), realisasjon av andre formuesob-
jekter i virksomhetene og avkastning av kapital i virksomheten.» 
 
Etter forarbeidene til skatteloven følger det at det er en skjønnsmessig vurdering om en 
aktivitet skal kunne anses som virksomhet i skattelovens forstand. De sentrale momentene 
for vurderingen er at: 
 
- Den inntektsbringende aktiviteten er av et visst omfang og en viss varighet. 
- Aktiviteten er av en økonomisk karakter og er egnet til å gi overskudd. 
- Aktiviteten er utøvet for skattyterens regning og risiko.31 
 
Disse momentene er bekreftet og fulgt opp i en rekke høyesterettsdommer. Det er sikker 
rett å kalle dem vilkår i en skjønnsmessig vurdering av om en aktivitet skal kunne sies å 
være virksomhet. Både en fysisk person og et selskap kan innvinne virksomhetsinntekter. 
 
6.4.1 Virksomhetsinntekt for fysiske personer 
 
For at carried interest skal kunne være virksomhetsinntekt for den enkelte manager, er de to 
første vilkårene for virksomhetsklassifisering trolig oppfylt. Tvilen vil stå om det tredje, 
                                                 
 
31
 Ot.prp. Nr. 86 (1997-1998) på s. 49 
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om skattyter driver sin virksomhet for «egen regning og risiko». Med et ansettelsesforhold i 
managementselskapet og det dette innebærer, kan vilkåret vanskelig anses oppfylt. Typiske 
tilfeller der en inntekt mottatt utenfor virksomhet har blitt vurdert og klassifisert som virk-
somhetsinntekt, er gjerne der en som investerer i aksjer gjør dette i et slikt omfang at det er 
naturlig å betegne dette som virksomhet, snarere enn passiv kapitalavkastning- eller plasse-
ring.
32
 Det er trolig ikke tilfellet for denne fremstilling, da fondenes porteføljeselskap eies i 
en periode på mellom fem og ti år og det er begrenset hvor mange porteføljeselskapet som 
ligger i hvert fond. Jeg har også i denne oppgave avgrenset mot at management personlig 
eier aksjene i fondet, som gir rett til carry. 
 
6.4.2 Virksomhetsinntekt for selskaper 
 
Fra sktl. § 5-30 første ledd følger det at: «Fordel vunnet ved virksomhet omfatter blant an-
net fordel vunnet ved omsetning av varer eller tjenester, (…), realisasjon av andre for-
muesobjekter i virksomhetene og avkastning av kapital i virksomheten.» 
 
Når virksomhetsvurderingen skal foretas i denne oppgaven, er det for management-
selskapet den gjøres. Det aktuelle å ta i betraktning er dets arbeid og funksjon for fondet. 
Det er på det rene at for dette er det alternativet «tjenester» som er den aktuelle innsatsfak-
tor. Når det gjelder aksjene som management-selskapet eier i fondet, og dermed vurde-
ringen for carried interest, er det som nevnt under punkt 6.3 «realisasjon av (…) formues-
objekt» som er utgangspunktet. 
 
Bare inntekter i selskapet som er ”vunnet ved” virksomheten, er virksomhetsinntekter i 
aksjeselskapet. Med andre ord foreligger det etter ordlyden et tilknytningskrav mellom 
virksomheten og inntektene. For management-selskapet betyr dette at det må foreligge en 
tilknytning mellom «tjenestene» det utfører for fondet, og «virksomheten» til selskapet. 
                                                 
 
32
 Lindsjørn, Heide (2008) 
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I de aller fleste tilfeller vil alle inntekter et aksjeselskap har, ha sammenheng med virksom-
heten selskapet driver. Har de ikke det, må de være en kapitalinntekt fra et avkastnings-
grunnlag som ikke har tilknytning til virksomheten. Virksomhetsinntekt i form av det en 
kan kalle «løpende» virksomhetsinntekt, og i form av avkastning av kapital beskattes i ut-
gangspunktet likt. «Løpende» virksomhetsinntekt vil være salg av bedriftens varer og tje-
nester, mens avkastning av kapital er for eksempel gevinst ved salg av driftsmidler og ren-
teinntekter. Med andre ord beskattes i utgangspunktet management-selskapets inntekter fra 
salg av tjenester til fondet likt som den kapitalinntekt selskapet har fra aksjene i fondet. 
Men på grunn av fritaksmetoden i sktl. § 2-38, har skillet mellom disse to inntektstypene 
imidlertid aktualisert seg. Fritaksmetoden gjorde at det ble mer interessant (skattemessig 
gunstig) å få inntekt klassifisert som aksjeinntekt, fremfor «løpende» virksomhetsinntekt. 
Dette gjør at fokuset rettes på ikke hva som grunnleggende sett er virksomhets- og kapital-
inntekt, men på hva som er anvendelsesområdet for sktl. § 2-38 – altså hvilke inntekter som 
omfattes av denne bestemmelsen. 
 
Carried interest kommer som en meravkastning på management-selskapets aksjer i fondet. 
Utgangspunktet er at dette er en del av aksjegevinsten, og at dermed er en kapitalgevinst. 
Denne er altså i utgangspunktet en del av virksomhetsinntekten i selskapet, men fritas fra 
skatt som følge av fritaksmetoden i sktl. § 2-38, dersom den klassifiseres som en «gevinst». 
Spørsmålet er derfor om meravkastningen i form av carried interest er en del av gevinsten 
på aksjene, eller om den er et resultat av tjenestene selskapet utfører for fondet. 
 
For at meravkastningen managementselskapet mottar på aksjene i fondet ikke skal være 
omfattet av fritaksmetoden, og dermed bli gjenstand for virksomhetsbeskatning, må den 
være et resultat av «tjenestene» som utføres for fondet, og dermed klassifiseres som en «lø-
pende» virksomhetsinntekt etter sktl. §§ 5-30, jf. 5-1. Da vil den falle utenfor ordlyden i 
sktl. § 2-38 annet ledd litra a, hvor «gevinst (…) ved realisasjon» er et vilkår. Det avgjø-
rende vil være om vilkårene for «løpende» virksomhet anses oppfylt etter en helhetsvurde-
ring. Altså om det arbeid og de funksjoner management-selskapet har gjort for fondet, jf. 
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«tjenester» i sktl. § 5-30 er det fremtredende aspekt, fremfor aksjeinvesteringen, når det 
mottar carried interest. Når investeringen er lav sammenlignet med avkastningen, og sel-
skapet faktisk har drevet aktivitet med det formål at avkastningen skal bli høyest mulig, kan 
meravkastningen skyldes denne aktiviteten (virksomheten), og ikke kapitalinvesteringen. 
Her er det naturlig å bruke synspunkter om at meravkastningen ikke er ”vunnet ved” kapi-
talen, jf. det generelle krav til sammenheng under punkt 6.2. 
 
6.5 Arbeidsalternativet 
 
Av sktl. § 5-1 første ledd følger at som skattepliktig inntekt anses: «(…) enhver fordel vun-
net ved arbeid(…)». 
 
Arbeidsbegrepet er ikke nærmere definert i loven. Ikke-uttømmende, supplerende bestem-
melse for arbeidsinntekt er sktl. § 5-10. Inntektsbegrepet er utdypet i sktl. § 5-10 bokstav a: 
 «Fordel vunnet ved arbeid omfatter blant annet: 
a. lønn, honorar, feriepenger og annet godtgjørelse vunnet ved arbeid i og utenfor tje-
nesteforhold, men ikke i virksomhet. Som annen godtgjørelse anses blant annet tan-
tieme, gratiale, ventepenger, samt ytelser som omfattes av §§ 5-11 til 5-14.» 
 
Det uttales i forarbeidene til skatteloven om denne oppregningen at: 
«Denne eksemplifiseringen danner ikke noen yttergrense for inntektsbegrepet. Avgjørende 
vil være om fordelen kan anses vunnet ved arbeidsforholdet. Dette vilkåret kan være opp-
fylt også for fordeler som har løsere tilknytning til arbeidsforholdet enn de fordelene som 
er nevnt eksplisitt i bokstav a annet punktum.»
33
 
 
Fra ordlyd i § 5-10, forarbeider til skatteloven og foreliggende praksis er det sikker rett at 
arbeidsalternativet omfatter tilfeller hvor en personlig innsats eller tjeneste er ytet, og denne 
                                                 
 
33
 Ot.prp.nr.86 (1997-1998) på side 50. 
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kan sies å ha en økonomisk karakter.
34
 Kun fysiske personer kan ha arbeidsinntekt.
35
 En 
økonomisk karakter over tjenesten eller ytelsen er påkrevet for å avgrense mot hobby- eller 
fritidspreget syssel, som ikke er skattepliktig. Loven gir her ikke videre veiledning, men 
grensen er trukket opp i rettspraksis. For denne fremstillingen er det imidlertid klart at kra-
vet til økonomisk karakter er oppfylt, så jeg går ikke her nærmere inn på grensedragningen. 
Det er også på det rene at når det gjelder managerne, er arbeidet de utfører for fondet ytet i 
tjenesteforhold hos management-selskapet. 
 
Arbeidsalternativet vurderes i denne oppgaven for managerne som personlige skattytere. 
Spørsmålet er om meravkastningen på aksjene kan beskattes som arbeidsinntekt. Det av-
gjørende er om carried interest kan ses som en fordel «vunnet ved arbeid» som managerne 
har ytet for management-selskapet, fremfor å være en aksje- og kapitalgevinst, jf. punkt 
6.2. og punkt 6.3. Sentralt for dette spørsmålet er grensen mellom kapitalgevinst og ar-
beidsinntekt. 
 
6.6 Tilordning av carried interest til rett subjekt 
 
Reglene om tilordning bestemmer hvem som er subjekter for hvilke inntektsposter. Disse 
reglene er ikke uttrykt eksplisitt i skatteloven, men anses for å være nedfelt implisitt i de 
enkelte skattelovsregler. 
36
 Av sikker rett følger en generell hovedregel om tilordning: 
 
Det subjekt som etter det underliggende forhold er det berettigede, skal tilordnes inntek-
ten.
37
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 Zimmer, Frederik (2009) på s. 131. 
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 Ibid. 
36
 Zimmer, Frederik (2009) på s. 111. 
37
 Ibid. 
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I de fleste tilfeller byr ikke tilordningsspørsmålet på noen særlige utfordringer. Det fremgår 
vanligvis relativt klart hvem den berettigede er. For de mer tvilsomme tilfeller, kan et gene-
relt skatterettslig utgangspunkt utledes fra rettspraksis, som også kan anvendes på tilord-
ningsvurderingen. Utgangspunktet følger av en rekke høyesterettsdommer, og illustrerende 
er den såkalte Bye-dommen, Rt. 1994 s. 1064. Dommen omhandlet et tilfelle hvor en per-
sonlig skattyter som utførte konsulentoppdrag, hadde opprettet et aksjeselskap som stod 
som avtalepart for ham med oppdragsgiverne. Spørsmålet i saken var om det kunne sies å 
foreligge et ansettelsesforhold mellom Bye og oppdragsgiver, slik at inntekten måtte tilord-
nes ham personlig, da klassifisert som lønn. Høyesterett konkluderte med at virksomheten 
foregikk i Bye sitt selskaps navn og for dets regning og risiko, og at det derfor ikke forelå 
noe ansettelsesforhold. Inntekten ble dermed tilordnet hans selskap, som virksomhetsinn-
tekt. Annenvoterende Bugge uttaler det skatterettslige utgangspunktet for vurderingen på 
første avsnitt i sitt votum: 
 
«(…) utgangspunktet i skatteretten (er) at de skattemessige virkninger av en disposisjon, 
eller en transaksjon, beror på det innhold partene selv har gitt disposisjonen eller transak-
sjonen, bedømt etter alminnelige formuerettslige regler. Den materielle ordning partene 
har etablert seg imellom, innenfor avtalefrihetens ramme, styrer også de skattevirkninger 
ordningen skal få.» 
 
Med andre ord er utgangspunktet for vurderingen hva partene har avtalt. 
 
For denne fremstilling er tilordningsproblematikk av betydning da en eventuell klassifise-
ring av inntekten som arbeidsinntekt vil lede til at inntekten tilordnes management person-
lig. Tilordningen vil i så fall være gitt ut fra klassifiseringen. Når det gjelder sondringen 
mellom kapitalgevinst og virksomhetsinntekt i management-selskapet kommer ikke tilord-
ningsspørsmålet opp. 
 
 24 
6.7 Forholdet mellom skattyters synspunkter og spørsmålet om 
omklassifisering og tilordning 
 
Som nevnt under forrige punkt er det generelle utgangspunkt at den skatterettslige vurde-
ringen av en disposisjon eller transaksjon skal baseres på det privatrettslige innhold. Altså 
ses det på hva partene har avtalt. Dette betyr at når skattyter legger til grunn at carried in-
terest er en aksje- og kapitalgevinst, skal inntekten skattemessig behandles som dette. Det 
samme gjelder hvilket subjekt skattyter mener er berettiget til inntekts/gevinstposten, altså 
tilordningen. 
 
Omklassifisering eller tilordning av inntekt til et annet skattesubjekt vil være aktuelt, natur-
lig nok, i de tilfeller hvor skattemyndighetene er uenig med skattyter. Skattemyndighetene 
er ikke bundet av skattyters rettsoppfatning. Det avgjørende er hvorvidt meravkastningen 
på aksjene i fondet, er en del av aksjegevinsten og dermed er en kapitalgevinst for mana-
gement-selskapet, jf. sktl. § 2-38 annet ledd litra a; om den er en fordel «vunnet ved virk-
somhet» av management-selskapet, jf. sktl. § 5-30; eller om den er en fordel «vunnet ved 
arbeid» av managerne personlig, jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. Synonymt med denne 
prosessen er det å klassifisere inntekten. Slik carried interest presenteres i denne oppgaven, 
vil tilordningen følge av klassifiseringen, som nevnt i forrige punkt. 
 
De skatterettslige virkningene av skattyters synspunkter beror altså på hvordan avtalen, 
ferdig tolket skal bedømmes etter skattereglene. Det er avtalene bedømt i lys av skattereg-
lene, som leder til konklusjonen.
38
 
 
                                                 
 
38
 Zimmer, Frederik (2010) på s. 318 
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7 Er carried interest en «gevinst» for managementselskapet, jf. 
sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a? 
 
7.1 Innledning 
 
Management-selskapet har formelt foretatt en kapitalplassering (investering) i fondet, som 
den i visse tilfeller oppnår carried interest på. Når det gjelder virksomhetsinntekt i sktl. §§ 
5-30, jf. 5-1 første ledd, er aksjegevinster en del av virksomhetsinntekten, som nevnt under 
punkt 6.4.2. De fritas imidlertid fra skatt etter fritaksmetoden. Oppnås carried interest, er 
den med andre ord formelt en aksje- og kapitalgevinst, som er fritatt fra skatt som «ge-
vinst», jf. sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a. 
 
Spørsmålet som oppstår er dermed om carried interest for management-selskapet er omfat-
tet av fritaksmetoden eller ei. Er den ikke omfattet, vil den komme til beskatning i selska-
pet. Utgangspunktet er at det er foretatt en investering, og at carried interest er gevinst på 
denne investeringen. Ved den skattemessige avgjørelsen av om denne aksje- og kapitalge-
vinsten i stedet kan være en «løpende» virksomhetsinntekt, er spørsmålet som oppstår om 
den etter en helhetlig vurdering kan anses å være innvunnet av managementselskapet gjen-
nom «tjenestene» det har utført for fondet. I så fall beskattes carried interest som virksom-
hetsinntekt. Dette spørsmålet rører ved hva som er grensen mellom kapitalinntekt og virk-
somhetsinntekt. Spørsmålet er ikke direkte hva som grunnleggende sett er virksomhets- 
eller kapitalinntekt, men om inntekten faller inn under anvendelsesområdet for fritaksmeto-
den. Dette er videre kun et klassifiseringsspørsmål, og ikke et tilordningsspørsmål. 
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7.2 Har management-selskapet foretatt en investering i fondet? 
 
Første spørsmål er om management-selskapet har foretatt en aksjeinvestering i fondet. Det-
te er nødvendig for at det i det hele tatt skal være grunnlag for å gjøre noen vurdering rundt 
hva den eventuelle meravkastningen skal klassifiseres som. 
 
Carried interest er en avtalt meravkastning mellom de eksterne investorer og private equity-
selskapet. Det kan dermed tenkes modeller hvor kun private equity-selskapet har investert i 
fondet, etter krav fra de eksterne investorer, men ikke management-selskapet. For disse 
tilfellene vil vurderingen være klar. Management-selskapet har ikke foretatt noen investe-
ring, og kan dermed ikke ha noen «gevinst» som omfattes av fritaksmetoden, jf. sktl. § 2-38 
annet ledd bokstav a. Inntekten vil dermed beskattes som virksomhetsinntekt i selskapet, 
dersom den ikke kan klassifiseres som arbeidsinntekt for managerne personlig. For øye-
blikket gjøres vurderingen for management-selskapet. 
 
For de tilfellene der management-selskapet har foretatt en aksjeinvestering, er det skatte-
rettslige utgangspunktet at carried interest er en del av aksjegevinsten. Denne skal i så fall 
klassifiseres som en «gevinst» og fritas for skatt etter fritaksmetoden i sktl. § 2-38 annet 
ledd bokstav a. Når management-selskapet også utfører «tjenester» for fondet, jf. virksom-
hetsinntektsregelen i sktl. § 5-30, er spørsmålet om det likevel er grunnlag for å si at ge-
vinsten ikke omfattes av fritaksmetoden i sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a. Omfattes ikke 
carried interest av fritaksmetoden, kommer den til beskatning i management-selskapet. 
Spørsmålet oppstår gjerne der investeringene i fondet er av varierende størrelse, slik at 
«tjeneste»-aspektet blir mer fremtredende. Det vil være en nedre grense for hva som kan 
anses for å være en investering. 
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7.3 Omfatter fritaksmetoden i sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a carried 
interest? 
 
Fritaksmetoden i sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a, jf. første ledd fritar «gevinster» mottatt i 
et aksjeselskap fra skatt. Utgangspunktet er at carried interest kommer som en aksjegevinst 
i management-selskapets virksomhet. Virksomhetsbegrepet er eksemplifisert i sktl. § 5-30, 
og her inngår i første ledd «realisasjon av (…) formuesobjekter». Med andre ord kvalifise-
rer carried interest etter ordlyden til å omfattes av fritaksmetoden. Spørsmålet er om den 
reelt sett omfattes. Altså om carried interest faller utenfor anvendelsesområdet til fritaks-
metoden. 
 
Argumentet for at carried interest er virksomhetsinntekt fremfor aksjegevinst er at mana-
gement-selskapet henter ut en forholdsmessig større del av overskuddet enn deres egne 
investeringer i fondene skulle tilsi. Skyldes denne differansen «tjenestene» de ansatte utfø-
rer for fondet, må den beskattes som virksomhetsinntekt hos management-selskapet. I så 
fall er investeringen ikke det fremtredende og avgjørende aspekt, det er heller «tjenestene» 
som utføres som er avgjørende. Da omfattes med andre ord carried interest ikke av ordly-
den i sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a, jf. «gevinst». Spørsmålet er om det kan dras paral-
leller til de såkalte indre selskap-sakene, der meglere i finansforetak hadde roller både som 
investorer og forvaltere. Vurderingen der var om avkastningen fra investeringer som var 
foretatt kunne anses for å være personinntekt/arbeidsinntekt fremfor kapitalinntekt, da in-
vesteringene som var foretatt var lave. 
 
Argumentene for at carried interest er aksjegevinst fremfor «løpende» virksomhetsinntekt 
er at det er foretatt risikofylte investeringer, og at gevinsten omfattes av fritaksmetoden. 
Som eksempel kan nevnes den typiske gründeren som selger aksjene i selskapet sitt. Han 
kan i utgangspunktet jobbe i selskapet og selge aksjene sine uten at gevinsten klassifiseres 
som arbeidsinntekt. Argumentet her er at så lenge investeringen i aksjene i selskapet er 
risikopreget, kan det ikke medføre arbeidsinntektsbeskatning ved salg av aksjene. 
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I indre selskap-sakene så Høyesterett på hva investert kapital kunne ha gitt av avkastning, 
for så å vurdere hva rollen som tjenesteleverandør hadde generert. Jeg vil vurdere mana-
gement-selskapets aksjeinvestering i fondet opp mot tematikken som kan trekkes ut av ind-
re selskaps-sakene. Illustrerende er den såkalte SEB Enskilda-dommen, Rt. 2009 s. 105. 
 
7.3.1 Kort om faktum i SEB Enskilda-dommen 
 
Saken gjaldt i hvilken utstrekning utbetalinger fra et indre selskap skulle anses som person-
inntekt for meglerne, jf. sktl. § 12-2 bokstav f, da de hadde roller både som investorer i og 
forvaltere av virksomheten. I 1994 ble det opprettet et indre selskap med finansforetaket 
SEB Enskilda AS som hovedmann, og et utvalgt knippe forvaltere/meglere som stille delt-
akere. Selskapet var eid 84 % av hovedmannen og 16 % av de stille deltakerne. Selskapet 
skulle drive fondsmegling, og dette skulle gjøres i hovedmannen SEB Enskilda AS sitt 
navn. Hovedmannen, skulle til enhver tid skyte inn sin egenkapital etter beskatning i sel-
skapet. 
 
7.3.2 Har tematikken i SEB Enskilda-dommen overføringsverdi til forvaltning av 
private equity-fond? 
 
Spørsmålet i SEB Enskilda-dommen var om det var grunnlag for å omklassifisere kapital-
inntekt fra investeringer meglerne hadde foretatt, til personinntekt som resultat av arbeid. 
Meglerne hadde roller som både investorer og forvaltere. I tilfellet for management-
selskapet er spørsmålet om hele eller deler av den carried interest det mottar på sin aksjein-
vestering skal anses for å være vunnet ved det arbeid og de funksjoner det har utført for 
fondet, og dermed være en «løpende» virksomhetsinntekt fremfor en aksje- og kapitalge-
vinst. Dette er et spørsmål om «tjenestene» de ansatte utfører for fondet er det fremtredende 
elementet, snarere enn investeringen. Selskapet, og managerne, har med andre ord både 
rollen som investor og forvalter av fondet, slik som deltakerne i SEB Enskilda. Dommen 
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vil derfor i utgangspunktet kunne ha overføringsverdi til situasjonen for carried interest, 
slik den fremkommer i min oppgave. 
 
7.3.3 Utgangspunktet for den skattemessige vurderingen 
 
I SEB Enskilda-dommen hadde de stille interessentene ikke noe krav på lønn fra det indre 
selskapet, men ble tildelt deler av overskuddet i tre former. 100 % av selskapets overskudd 
skulle i første omgang tildeles den enkelte stille deltaker, opp til et fastsatt basisbeløp. 
Overskudd i selskapet som oversteg dette basisbeløpet skulle deles som følger: 40 % av 
overskuddet tilfalt hovedmannen, 40 % skulle fordeles til de stille deltakerne dels som av-
kastning på innskuddene og dels som diskresjonær bonus til deltakere med særlig høy inn-
tjening og 20 % skulle fordeles etter nærmere avtale. For de aktuelle årene som dommen 
gjaldt, ble ikke noe av de siste 20 % utbetalt til de stille deltakerne. Det de stille deltakerne 
mottok var dermed et basisbeløp, diskresjonær bonus og avkastning på innskuddene. Øns-
ket fra skattyterne var at basisbeløpet og den diskresjonære bonusen skulle anses som per-
soninntekt etter sktl. § 12-2 bokstav f, mens avkastningen på innskuddene skulle være virk-
somhetsinntekt. Høyesterett endret imidlertid deler av avkastningen til også å være person-
inntekt etter samme bestemmelse, med den begrunnelse at dette var vederlag for arbeids-
innsats for selskapet. For avkastningen på investeringen satte Høyesterett en «normal»-
rente og klassifiserte dette som virksomhetsinntekt for de enkelte. Det resterende ble ansett 
for å være personinntekt. 
 
Spørsmålet i saken var som sagt om avkastningen de stille deltakerne hadde mottatt på sine 
investeringer i det indre selskapet kunne anses å være vunnet ved det arbeid og de funksjo-
ner de hadde som forvaltere/meglere for hovedmannen SEB Enskilda AS. Her uttaler først-
voterende utgangspunktet for vurderingen, i avsnitt 59: 
 
«Det at deler av utbetalingen er skjedd som andel av en innskuddsavkastning som er for-
delt etter eierandel, kan ikke i seg selv være avgjørende.» 
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På samme side i dommen sier førstvoterende at utfallet av klassifiseringen vil avhenge av 
«de reelle forhold». Dette innebærer med andre ord en helhetlig vurdering av situasjonen. 
Overført til tilfellet for management-selskapet betyr dette at management-selskapets for-
melle betegnelse av carried interest som aksjegevinst ikke i seg selv er avgjørende for klas-
sifiseringen. 
 
7.3.4 Gevinst og avkastningsmulighet som substitutt for lønn 
 
I SEB Enskilda-dommen var overskuddsfordelingen i det indre selskapet snarere et substi-
tutt for lønn, enn en reell avkastning på investeringene som var foretatt. Det trekkes frem at 
utbetalinger til stille deltakere bare ble gjort dersom de arbeidet for hovedmannen. En 
eventuell fratredelse måtte medføre at de ikke lenger hadde rett til å motta utbetalinger, kun 
det de hadde investert. Altså var de stille deltakernes gevinst- og avkastningsmulighet be-
tinget til posisjonen som ansatt i selskapet. Videre hadde deltakerne ikke krav på lønn ut-
over overskuddsfordelingen som var avtalt i selskapet. 
 
Når det gjelder management-selskapet er det her klart at dette ikke mottar carried interest 
dersom det ikke forvalter fondet. Det vil være en naturlig følge av at carried interest skal 
være et resultat av nettopp forvaltningen. Skal det kunne trekkes en parallell til tilfellet for 
indre selskap i SEB Enskilda må utbetalingene fra fondet anses å være et substitutt før lønn 
til managerne. Ved siden av en eventuell carried interest, har managerne imidlertid krav på 
et management fee, som blant annet skal dekke lønnen. Det blir derfor vanskelig å argu-
mentere for at carried interest fra fondet skal være et substitutt for lønn. 
 
Et argument i motgående retning er at lønnsutbetalinger fra fondet vil plassere fondet i ar-
beidsgiveransvar. Dette vil øke utgiftene, og det er trolig ikke ønsket av de eksterne inves-
torer. De vil derfor ha et naturlig insentiv til å innføre et substitutt for lønn. 
 
Det kan oppstå spørsmål dersom management fee-et ikke er tilstrekkelig til å dekke en 
markedsmessig lønn, for managerne. Da kan det spørres om carried interest kan ses som et 
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substitutt for lønn, fremfor å være kapitalinntekt. For de normale management-selskaper er 
dette lite trolig, men det kan være et vektig moment i avvikende tilfeller. 
 
Gevinst og avkastningsmulighet som substitutt for lønn kan ikke anføres som argument for 
at carried interest er et resultat av «tjenestene» management-selskapet har utført for fondet, 
jf. sktl. §§ 5-30, jf. § 5-1 første ledd. 
 
7.3.5 Arbeidsgivers adgang til å justere overskuddet underveis 
 
I SEB Enskilda-dommen ble eierandelene i det indre selskapet endret i relativt stor grad, 
for å kunne tilpasse det utbetalte til arbeidsinnsatsen den enkelte hadde utført for hoved-
mannen. Dette ble gjort i stedet for å tildele bonus, som ville vært skattepliktig som person-
inntekt etter sktl. § 12-2 bokstav f. Et avtaleverk regulerte overskuddsfordelingen til de 
stille interessentene, men ved uenighet mellom partene tillå den endelige bestemmelsesrett 
styret i hovedmannen. De stille interessentene ble ikke tildelt plasser i hovedmannens styre. 
Med andre ord hadde hovedmannen styreretten, og retten til å fastsette og fordele over-
skuddet. 
 
Det vil kunne være overføringsverdi fra dommen til management-selskapet dersom de eks-
terne investorene gjennom styret i fondet, eller lignende avtaler har tilgang til å justere 
oppnådd carried interest etter arbeidsinnsats. Dette vil være mulig å gjøre enten gjennom en 
endringsadgang på aksjeandelene, eller en adgang til å begrense rettighetene på aksjene i 
fondet. 
 
Carried interest avtales mellom de eksterne investorer og fondet når investorene går inn i 
fondet, før arbeidet med fondet begynner. Den beregnes etter denne avtalen når fondets 
resultat skal gjøres opp enten ved avvikling eller videresalg. Det er dermed trygt å anta at 
de eksterne investorer ikke har tilgang til å justere verken aksjeandelene eller til å begrense 
rettighetene på aksjene i fondet utover det som er fastsatt i denne avtalen. De eksterne in-
vestorene vil trolig ha rett til å inneha styreplasser i fondet, men utover å ha innflytelse på 
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driften av fondet er det lite trolig at de dermed kan bestemme over en eventuell over-
skuddsfordeling. Dommen har dermed ikke overføringsverdi for management-selskapet på 
dette punktet. 
 
Arbeidsgivers adgang til å justere overskuddet underveis kan ikke anføres som argument 
for at carried interest er et resultat av «tjenestene» management-selskapet har utført for 
fondet, jf. sktl. §§ 5-30, jf. § 5-1 første ledd. 
 
Imidlertid kan parallellen tenkes ved utbetalinger fra management-selskapet til managerne. 
Der vil den i så fall kunne anføres som et vektig moment i retning av at det de ansatte mot-
tar på sine investeringer i selskapet i stor grad er styrt av arbeidsgiver, og derfor skal anses 
vunnet ved arbeid etter sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. Dette behandles senere, under 
punkt 8. 
 
7.3.6 Oppnådd avkastning på investeringene og kapitalbehovet i selskapet 
 
Videre er det sentralt for Høyesteretts begrunnelse, når det omklassifiserer utbetalingene 
fra det indre selskapet, at den mottatte kapitalavkastningen på andelene i det indre selskapet 
var særdeles høye, målt mot beskjedne innskudd. For de enkelte år dommen gjelder var 
avkastningsprosentene henholdsvis 1056 % og 723 %.
39
 Avtalene i selskapet ga de stille 
interessentene 40 % av overskuddet i selskapet fordelt på eierandeler som utgjorde 16 %. I 
denne sammenheng påpekes det at kapitalbehovet i det indre selskapet i all hovedsak var 
dekket av hovedmannen, og at det i prinsippet ikke var behov for kapitaltilførsel fra de stil-
le deltakerne. Avkastningen fremstod da som ekstraordinært høy, da de investerte beløpene 
var meget beskjedne. Kapitalinnskuddenes formål ble ansett for å være «å etablere eierpo-
sisjoner», som det sies i avsnitt 70. Altså slik at deltakerne skulle ha rett til å motta over-
skudd. Jeg deler dette punktet i to, og behandler dem hver for seg i det følgende. 
                                                 
 
39
 Zimmer, Frederik (2010) på s. 325 
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7.3.6.1 Avkastning på investeringene 
 
Dersom den mottatte kapitalavkastningen på aksjene i fondet er særdeles høye og disse 
måles mot beskjedne innskudd, vil det være mulig å trekke en parallell til SEB Enskilda-
dommen. 
 
Når det gjelder kapitalavkastningen for management-selskapet, er det investerte beløp mel-
lom 1 og 3 % av fondets størrelse. Det mottatte, dersom carried interest utløses, er 20 % av 
generert avkastning etter fratrekk for de eksterne investorers hurdle samt management fee-
et. Dersom management lykkes svært godt i sin forvaltning av fondet, vil avkastningspro-
senten isolert sett kunne bli høy. Ved å strukturere fondet med to aksjeklasser, kan det ten-
kes situasjoner hvor dette kan skje. Som nevnt tegner de eksterne investorer seg for prefe-
ranseaksjer som gir rettigheter først, og management-selskapet tegner seg for ordinære ak-
sjer, som gir rettigheter når hurdle og management fee er trukket fra oppnådd avkastning. 
Ved en høy andel av preferanseaksjer er det de eksterne investorene som i praksis finansie-
rer fondet. Dette er som regel tilfellet, da management avkreves å investere mellom 1 og 3 
%. De resterende prosentpoengene investeres av de eksterne investorene. 
 
Det er imidlertid noen forskjeller på tilfellet av indre selskaper og det foreliggende i denne 
oppgaven. Der forvalterne/meglerne i SEB Enskilda delte av et overskudd som oppstod 
hvert år, oppstår carried interest bare dersom visse betingelser inntrer og bare ved fondets 
avvikling eller videresalg. Dette skjer som nevnt etter en 7 til 12 års tid. Skal man måle 
avkastningen slik den er gjort i dommen, vil totalavkastningen fordelt på 7 til 12 år måtte 
medføre en lavere årlig avkastning på investeringene som selskapet har foretatt. 
 
Management-selskapets avkastning på aksjene i fondet kan like fullt være høy for de tilfel-
ler hvor managerne oppnår særdeles høy avkastning for fondet. I de tilfeller hvor dette 
skjer, og det investerte beløpet er svært lite i forhold, vil nok momentet kunne anføres som 
tungt i vurderingen av at avkastningen fra aksjeinvesteringene i fondet snarere skal anses å 
være et produkt av arbeidet som er nedlagt og funksjonene som er utført for fondet, enn en 
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rent passiv aksjeinvestering. Dersom hurdle rate skulle være lav og ordinærandelen av ak-
sjer ekstra lav, vil management-selskapet kunne oppnå en meget høy avkastning med lite 
investert i fondet. De eksterne investorene vil i alle tilfelle sjelden ha noe insentiv til å sen-
ke sin hurdle rate under det gjennomsnittlige kravet på 8 %, da de anses å ønske til enhver 
tid å maksimalisere sin egen avkastning. Vurderingsmomentet i praksis, vil da trolig være 
om ordinærandelen av aksjer er ekstra lav. Da vil det skatterettslige spørsmålet en kan stille 
være om denne avkastningen er nådd som et resultat av det arbeid og de funksjoner mana-
gement har utført for fondet, snarere enn som en aksjegevinst. I mer «normale» tilfeller vil 
trolig dette ikke være tilfellet. 
 
Forholdet mellom preferanseaksjer og ordinære aksjer vil, imidlertid, trolig påvirkes av 
management-selskapets risikovurdering rundt aksjene i fondet. En investor som vurderer et 
prosjekt antas å måle risiko mot potensiale, når han skal avgjøre hva som er den riktige pris 
for prosjektet.  
 
Preferanseaksjene, som innehas av de eksterne investorene, er gitt rett til en garantert hurd-
le på 8 % pr. år. I tillegg skal et management fee på mellom 1 og 3 % av fondets totale ka-
pital trekkes fra før de ordinære aksjene har rett til avkastning. Det må med andre ord, litt 
grovt regnet, skapes en avkastning i fondet pr. år som overstiger 10 %, for at de ordinære 
aksjene skal kunne motta carried interest. Ved at de eksterne investorene er garantert en 
hurdle på 8 % risikerer dermed management-selskapet, og managerne indirekte, å gå på et 
tap på sine investeringer i fondet, dersom de ikke klarer å skape høy nok avkastning. I til-
legg risikerer de å tape penger utover innskuddene, for å dekke garantiforpliktelsen. Risi-
koen ved å tegne seg for ordinære aksjer er dermed langt høyere enn for preferanseaksjene. 
Dette må antas å påvirke prisen management-selskapet er villig til å betale for aksjene i 
fondet. Med andre ord vil enkelte fond ha en lavere ordinærandel av aksjer, da risikoen er 
høyere enn andre fond. Med et høyt risikonivå følger et stort potensiale for gevinst. Her kan 
forholdet mellom investert beløp og mottatt avkastning bli noe strukket, målt mot mer 
«normale» situasjoner. Imidlertid antas det at så lenge risikonivået i slike tilfeller blir vur-
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dert til å være tilfredsstillende, kan ikke carried interest vurderes til å være et resultat av 
«tjenestene» management-selskapet har utøvd for fondet.  
 
Det vil likevel være en nedre grense for investeringen. Der ordinærandelen av aksjer er 
ekstra lav, og det mottatte høyt, er fortsatt det naturlige skatterettslige spørsmålet en kan 
stille om denne avkastningen er nådd som et resultat av det arbeid og de funksjoner mana-
gement har utført for fondet, snarere enn som en aksjegevinst. 
 
Avkastningen på management-selskapets investering i fondet kan i seg selv neppe trekke i 
retning av at carried interest skal kunne anses vunnet ved management-selskapets «tjenes-
ter» for fondet, jf. sktl.§§ 5-30, jf. 5-1 første ledd. Den er avhengig av å suppleres av en 
risikovurdering. Vurderes risikoen til å være tilstrekkelig er carried interest en aksjegevinst. 
I tilfeller hvor risikoen er lavere nærmer carried interest seg å være et resultat av «tjeneste-
ne» management-selskapet har utført for fondet. Grensen vil være konkret for hvert tilfelle. 
 
7.3.6.2 Kapitalbehovet 
 
I SEB Enskilda-dommen var kapitalbehovet i det indre selskapet dekket av hovedmannen, 
ikke av selskapet selv. Skal parallellen kunne trekkes til dommen, må kapitalbehovet i ma-
nagement-selskapet være dekket av en part nær selskapet, og ikke av selskapet selv. Da vil 
avkastningen fra carried interest kunne anses å være vunnet ved de «tjenester» selskapet 
har utført for fondet, fremfor å være en aksje- og kapitalgevinst. 
 
Når det gjelder kapitalbehovet i management-selskapet stammer dette fra et krav fra de 
eksterne investorer om at managerne skal ta egen risiko i fondet. Dette kravet beløper seg 
til mellom 1 og 3 % av fondets størrelse. Det er et reelt kapitalbehov i fondet, og manage-
ments investeringer går med til å dekke dette. Skulle en anføre en hovedmann og stille in-
teressent-parallell her måtte i så fall kapitalen som tilføres management-selskapet komme 
fra private equity-selskapet eller dets eiere. Disse inngår normalt i management-selskapet, 
så det er trolig ikke tilfellet at kapitalen kommer utenfra. De eksterne investorene antas 
 36 
ikke å finansiere kravet de setter for management. Altså finansieres ikke investeringene i 
aksjene i fondet av dem heller. 
 
Kapitalbehovet kan dermed ikke trekke i retning av at carried interest skal kunne anses å 
være vunnet ved management-selskapets «tjenester» for fondet, jf. sktl. §§ 5-30, jf. 5-1 
første ledd. 
 
7.3.7 Sammenfallende interesser mellom arbeidsgiver og investor 
 
Som et moment for at overskuddsfordelingen i det indre selskap heller var fordeling av 
lønn og bonus enn avkastning på investeringer, fremheves det videre i dommen at hoved-
mannen og de stille interessentene hadde sammenfallende interesser i å organisere seg slik 
de gjorde. Disse interessene bestod i å spare arbeidsgiveravgift, toppskatt og trygdeavgift 
ved at inntektene ble klassifisert som virksomhetsinntekt fremfor personinntekt. Dette utta-
les i avsnitt 72. 
 
I tilfellet for private equity, slik jeg har beskrevet det i min oppgave, vil fondet hvor de 
eksterne investorene er majoritetseiere, ha motstridende interesser med management-
selskapet. Enhver utbetaling fra fondet til management innebærer en potensielt lavere av-
kastning på fondets aksjer. 
 
Skulle det kunne påvises at utdelinger fra fondet snarere var et substitutt for lønn og bonus 
til management, ville fondet komme i en posisjon hvor det var arbeidsgiver, og ville måtte 
svare arbeidsgiveravgift etter ftrl. § 23-2. Dette ville bidra til større utgifter for fondet, og 
dermed lavere risiko. I et slikt tilfelle ville fondet ha sammenfallende interesser med mana-
gement-selskapet i å forsøke å strukturere utbetalingene slik at de heller ble klassifisert som 
kapitalinntekt. Det antas imidlertid at for de normale tilfeller er management fee tilstrekke-
lig til å dekke managements lønn, og da med management-selskapet som arbeidsgiver. Ma-
nagement-selskapet er tjenesteyter til fondet, og er arbeidsgiver til managerne. Fondet beta-
ler for denne tjenesten. 
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Etter dette kan det ikke anføres at fondet og management-selskapet har sammenfallende 
interesser i å organisere seg slik det gjør. Momentet kan ikke anføres for at carried interest 
skal kunne anses for å være vunnet ved management-selskapets «tjenester» for fondet, jf. 
sktl. §§ 5-30, jf. 5-1 første ledd. 
 
7.3.8 Systemverdiene i selskapet 
 
Det siste punktet i Høyesteretts vurdering i dommen er å se på systemverdiene i det indre 
selskapet. Forvalterne/meglerne anførte til sin fordel at den høye avkastningen de oppnådde 
på sine investeringer, var et resultat av avkastning av systemverdiene i det indre selskapet. 
Dette i stedet for at avkastningen kunne spores tilbake til deres arbeidsinnsats. Systemver-
dier var i denne sammenheng blant annet goodwill, og synergieffekter blant annet fra det at 
selskapet inngikk i et konsern med stor virksomhet. Goodwill er definert i regnskapsloven 
§ 5-7 som «differansen mellom anskaffelseskost ved kjøp av virksomhet og virkelig verdi 
av identifiserbare eiendeler og gjeld i virksomheten». Høyesterett har forklart den skatte-
messige betydningen av dette til å være «(…) herunder – men ikke avgrenset til – virksom-
hetens kundekrets, renommé, erfaring og kompetanse (…)40. Synergieffekter kan forklares 
med fordeler som oppnås ved å delta i et større system.
41
 
 
I SEB Enskilda-dommen vurderte imidlertid Høyesterett disse systemverdiene til å tilhøre 
hovedmannen, og ikke det indre selskapet. Systemverdiene kom fra SEB Enskilda AS og 
konsernet det tilhørte, og kun en liten del av dem kunne dermed tilordnes det indre selska-
pet. Avkastningen var dermed i hovedsak å anse vunnet ved meglernes/forvalternes ar-
beidsinnsats. 
 
                                                 
 
40
 Rt. 2005 s. 1461 i avsnitt 41. 
41
 http://www.nob-ordbok.uio.no/perl/ordbok.cgi?OPP=synergieffekt&begge=+ 
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Skal dette momentet ha overføringsverdi til management-selskapet, må det spørres om sys-
temverdiene kan anses å ligge et annet sted enn i dette selskapet. I så fall må et annet sel-
skap være involvert i det arbeidet management-selskapet utfører for fondet. Det aktuelle 
selskap å vurdere her vil være private equity-selskapet. Slik som modellen er beskrevet 
under punkt 3, ligger hovedvekten av aktivitet i management-selskapet. Eierne av private 
equity-selskapet inngår også normalt i dette selskapet som managere. Den erfaring mana-
gement-selskapet har med å forvalte porteføljeselskaper, herunder å rasjonalisere eller vide-
reutvikle dem, er innsatsfaktorene som i management-selskapet kunne være aktuelle for å 
oppebære goodwill. Disse må antas å ligge nettopp i dette selskapet, altså ikke utenfor sel-
skapet. Den kan dermed ikke anses å være noe selskapet henter eksternt. Med andre ord 
bidrar management-selskapets fulle og hele virksomhet til å skape avkastning for fondet. 
 
Det kan imidlertid tenkes strukturer hvor private equity-selskapet innehar en mer fremtre-
dende rolle, hvor dette gjøres for å sikre eierne bak dette selskapet en større andel av ge-
vinsten i de respektive fondene. I så tilfelle vil momentet for systemverdier liggende uten-
for management-selskapet kunne være mer relevant og vektig. 
 
For strukturen beskrevet under punkt 3 vil vurderingen måtte lande på at systemverdiene 
ligger i management-selskapet og at dette dermed peker i retning av parallellen til indre 
selskap vanskelig kan trekkes når det gjelder dette momentet. 
 
Momentet kan ikke anføres for at carried interest skal kunne anses for å være vunnet ved 
management-selskapets «tjenester» for fondet, jf. sktl. §§ 5-30, jf. 5-1 første ledd. 
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7.3.9 Konklusjon 
 
Det overordnede spørsmål for punkt 7 er om carried interest er en «gevinst» for manage-
ment-selskapet. En spissing av denne problemstillingen er om fritaksmetoden i sktl. § 2-38 
annet ledd bokstav a omfatter carried interest for management-selskapet, slik at den som en 
aksjegevinst er fritatt for beskatning. 
 
Argumentet for at carried interest er virksomhetsinntekt fremfor aksjegevinst er at mana-
gement-selskapet henter ut en forholdsmessig større del av overskuddet enn deres egne 
investeringer i fondene skulle tilsi. Skyldes denne differansen «tjenestene» de ansattes utfø-
rer for fondet, må den beskattes som virksomhetsinntekt hos management-selskapet. I så 
fall er investeringen ikke det fremtredende og avgjørende aspekt, det er heller «tjenestene» 
som utføres som er avgjørende. Argumentene for at carried interest er aksjegevinst fremfor 
«løpende» virksomhetsinntekt er at det er foretatt risikofylte investeringer, og at gevinsten 
omfattes av fritaksmetoden. For å svare på dette har spørsmålet vært om det kan dras paral-
leller til de såkalte indre selskap-sakene, der meglere i finansforetak hadde roller både som 
investorer og forvaltere. Vurderingen der var om avkastningen fra investeringer som var 
foretatt kunne anses for å være personinntekt/arbeidsinntekt fremfor kapitalinntekt, da in-
vesteringene som var foretatt var lave. 
 
Etter å ha anvendt momentene i SEB Enskilda-dommen på tilfellet for carried interest, kan 
de ikke føre til at carried interest skal kunne anses for å være vunnet ved management-
selskapets «tjenester» for fondet. Det kan tenkes tilfeller der management-selskapets inves-
tering i fondet er nærmest illusorisk sammenlignet med det det får ut som gevinst. Her kan 
tilfellet være så nært der management-selskapet ikke har investert noe i fondet, og der det 
mottatte derfor ikke kan være kapitalinntekt. For de mer «normale» tilfeller er imidlertid 
det investerte beløp trolig tilstrekkelig til at carried interest er en aksjegevinst for selskapet. 
Risikoen rundt aksjene i fondet påvirker størrelsen på management-selskapets investering, 
og forholdet mellom preferanseaksjer og ordinære aksjer. 
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Konklusjonen er at carried interest er en «gevinst» for management-selskapet, som omfat-
tes av fritaksmetoden i sktl. § 2-38 tredje ledd bokstav a. Den beskattes dermed ikke på 
selskapets hånd. 
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8 Er carried interest en «fordel vunnet ved arbeid» hos 
managerne, jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd? 
 
8.1 Innledning 
 
Uavhengig av klassifiseringen av carried interest for management-selskapet, kan den etter 
en vurdering klassifiseres som arbeidsinntekt for managerne personlig. Dette følger av den 
teoretiske oppstillingen av oppgaven jeg har gjort, jf. punkt 3. Vurderingen kunne like godt 
begynt med å se på om carried interest kan være arbeidsinntekt for managerne personlig, 
for så å vurdere om den er kapitalgevinst eller virksomhetsinntekt for management-
selskapet. 
 
En klassifisering av carried interest som arbeidsinntekt vil, som sagt, medføre at inntekten 
blir tilordnet managerne personlig. Dette vil føre til at de blir personbeskattet etter sktl. § 
12-2 bokstav a. Denne bestemmelsen henviser til arbeidsinntektsregelen i sktl. §§ 5-10, jf. 
5-1 første ledd, slik at det er denne jeg vil foreta vurderingen etter. 
 
Under punkt 8.4 behandles tilfeller der avtaler mellom den ansatte, som har utført investe-
ringen, og arbeidsgiver, i seg selv kan medføre at gevinsten på investeringen beskattes som 
arbeidsinntekt. Der arbeidsgiver har påvirket risikoen ved de ansattes aksjeposisjoner gjen-
nom avtaler, eller har betinget gevinstpotensialet på aksjene til posisjonen som ansatt, vil 
dette i seg selv kunne lede til at en eventuell gevinst på aksjene kan beskattes som arbeids-
inntekt. 
 
Der hvor slike avtaler ikke foreligger, er spørsmålet om meravkastningen på aksjene skal 
anses å være en del av gevinsten på aksjene, eller om den heller skal anses for å være et 
resultat av «arbeidet» managerne legger ned. Dette er avhengig av en grensedragning mel-
lom arbeidsinntekt og kapitalinntekt. Forholdet mellom managernes investering i aksjer i 
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fondet, og arbeidsinnsatsen de legger ned for fondet, er parallellen til drøftelsen som ble 
gjort under punkt 7 for management-selskapet og dets investering i fondet. Dette er med 
andre ord den mest interessante drøftelsen for managerne personlig, og behandlingen gjøres 
under punkt 8.6. Under punkt 8.7 spørres om carried interest kan behandles som earn-out. 
 
Klassifiseres inntekten som arbeidsinntekt vil tilordningen være gitt. Arbeidsinntekt kan 
bare innvinnes av fysiske personer, altså managerne personlig. Gangen i dette er at inntek-
ten aldri anses å tilfalle management-selskapet, dersom klassifiseringen lander på arbeids-
inntekt. Dette er et resultat av at vurderingen av carried interest like godt kunne startet med 
spørsmålet om det er en arbeidsinntekt, for så å vurdere om det heller er en kapitalgevinst 
eller virksomhetsinntekt, som nevnt under punkt 4. 
 
8.2 Har managerne foretatt en investering i management-selskapet? 
 
Første spørsmål er om managerne har foretatt en aksjeinvestering i management-selskapet. 
Dette er nødvendig for at det i det hele tatt skal være grunnlag for å gjøre noen vurdering 
rundt hva den eventuelle gevinsten fra aksjene i fondet skal klassifiseres som. 
 
I de tilfellene hvor management ikke har investert i management-selskapet er situasjonen 
klar. Manageren har da ikke foretatt noen investering i aksjene som gir rett til carry, verken 
direkte eller indirekte, og kan da ikke motta noen utbetaling som «fordel vunnet ved kapi-
tal», jf. sktl. § 5-1 første ledd. Det mottatte fra management-selskapet vil måtte være ar-
beidsinntekt, og dermed personinntekt, etter sktl. § 12-2 bokstav a. 
 
 43 
8.3  Er en mulighet til å investere i management-selskapet skattepliktig som 
«fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10- jf. 5-1 første ledd? 
 
For at muligheten til å investere i management-selskapet skal være skattepliktig, må den 
utgjøre en «fordel vunnet ved arbeidet» etter sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
 
Ordlyden i sktl. 5-10 bokstav a omfatter ikke en investering. Som nevnt under punkt 6.5 
uttaler forarbeidene til skatteloven om fordelsbegrepet at «(…) Avgjørende vil være om 
fordelen kan anses vunnet ved arbeidsforholdet. Dette vilkåret kan være oppfylt også for 
fordeler som har løsere tilknytning til arbeidsforholdet enn de fordelene som er nevnt eks-
plisitt i bokstav a annet punktum.» Etter dette kan det sies at det foreligger en fordel for 
arbeidstakeren dersom andre må betale for å komme i den samme posisjonen. 
 
Managerne avkreves ikke mer penger ved sine investeringer i management-selskapet enn 
det som kreves for å foreta investeringen. Med andre ord er ikke selve investeringen noe 
som andre ville måtte betale for. 
 
Konklusjonen er at muligheten til å foreta en investering i management-selskapet ikke i seg 
selv er en skattepliktig «fordel vunnet ved arbeidet», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
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8.4 Kan avtalen for kjøpet av aksjene i management-selskapet medføre 
beskatning av carried interest som «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. 
§§ 5-10, jf. 5-1 første ledd? 
 
Når en ansatt får kjøpe aksjer i arbeidsgiverbedriften, kan avtaleverket rundt aksjeposisjo-
nen påvirke beskatningen av eventuelle gevinster. Dersom avtalen medfører at gevinsten 
fra aksjene knyttes nærmere til posisjonen som ansatt enn det som er tilfellet for et normalt 
aksjonærforhold, er det naturlig å klassifisere gevinsten som «fordel vunnet ved arbeid», jf. 
sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. Spørsmålet er om avtaler rundt managernes kjøp av aksje-
ne i management-selskapet kan begrunne en beskatning av carried interest som arbeidsinn-
tekt, snarere enn som en aksje- og kapitalgevinst. 
 
Spørsmål rundt aksjegevinster beskattet som lønn var oppe for Høyesterett i to illustrerende 
saker i år 2000. Den hittil nevnte Kruse Smith, Rt. 2000 s. 758 er den ene, og den andre er 
den såkalte Pre Finans-dommen, Rt. 2000 s. 1739. Disse dommene omhandlet tilfeller der 
ledende ansatte fikk kjøpe aksjer i arbeidsgiverbedriften, og spørsmålene som oppstod var 
om aksjegevinstene kunne omklassifiseres til arbeidsinntekt. For grensen mellom aksjege-
vinst og arbeidsinntekt er de sentrale vurderingsmomenter som kan trekkes ut av disse to 
dommene, risiko ved aksjeposisjonen og gevinstpotensial på aksjene betinget av ansettelse. 
Karakteristisk for en normal aksjonærposisjon er at aksjonæren risikerer å tape sin investe-
ring som følge av negativ kursendring på aksjene. Dersom arbeidsgiver har avdempet eller 
fjernet denne risikoen gjennom avtaler ved kjøpet eller salget eller ved finansieringen av 
aksjekjøpet, leder dette til beskatning av gevinsten som arbeidsinntekt. Dette da gevinsten 
har en nærere tilknytning til arbeidsforholdet enn den har til aksjene. Stilles det som be-
tingelse for gevinstpotensial på aksjene at aksjeinnehaveren fortsatt er ansatt, vil dette også 
føre til beskatning av gevinsten som arbeidsinntekt. 
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8.4.1 Garanteres managerne gevinst på aksjene sine? 
 
Foreligger det avtaler rundt kjøpet av aksjene i management-selskapet som garanterer ge-
vinst på aksjene, er risikoen som aksjonær fjernet. Dette er i så fall en fordel som stammer 
fra arbeidsforholdet, og carried interest beskattes dermed som arbeidsinntekt etter sktl. §§ 
5-10, jf. 5-1 første ledd. 
 
Skulle en avtale garantere managerne i management-selskapet gevinst på sine aksjer, måtte 
denne garantien stamme fra hovedaksjonærene i selskapet, eller private equity-selskapet. 
Hovedaksjonærene i selskapet, og eierne av private equity-selskapet er, i likhet med øvrige 
ansatte i management-selskapet, som oftest managere selv, som har investert i aksjer som 
har potensial for å gi carried interest. En garanti til managere som kjøper aksjer i manage-
ment-selskapet vil spise av disse eiernes egen gevinstmulighet mer enn det som er rimelig å 
anta.  Det innebærer som nevnt en betraktelig risiko å investere i ordinær kapital i fondet, 
og det er lite trolig at hovedaksjonærene ønsker å øke sin risiko utover denne. Det er der-
med lite trolig at managerne garanteres en gevinst på aksjene i management-selskapet. 
 
Konklusjonen er dermed at carried interest ikke kan beskattes som «fordel vunnet ved ar-
beid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd basert på en slik avtaleregulering. 
 
8.4.2 Begrenses managernes potensial for tap på aksjene sine? 
 
Foreligger det avtaler rundt aksjeposisjonene til managerne som reduserer eller fjerner po-
tensialet for tap på aksjene, er risikoen som aksjonær fjernet. Dette er i så fall en fordel som 
stammer fra arbeidsforholdet, og carried interest beskattes dermed som arbeidsinntekt etter 
sktl. §§ 5-10, jf 5-1 første ledd. 
 
Skulle en avtale redusere eller fjerne managernes potensial for tap på sine aksjer, måtte 
denne avtalen også måtte stamme fra private equity-selskapet eller hovedaksjonærene i 
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management-selskapet. Med samme begrunnelse som under forrige punkt anses dette for 
lite trolig. Det er dermed lite trolig at managernes potensial for tap på aksjene i manage-
ment-selskapet er begrenset eller redusert. 
 
Konklusjonen er dermed at carried interest ikke kan beskattes som «fordel vunnet ved ar-
beid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd basert på en slik avtaleregulering. 
 
8.4.3 Er potensialet for gevinst på aksjene i management-selskapet betinget av 
ansettelse? 
 
Foreligger det avtaler rundt aksjeposisjonene til managerne som betinger gevinst på aksjene 
til posisjonen som ansatt, er gevinsten nærmere å anse som lønn enn den er resultat av et 
normalt aksjonærforhold. I så fall beskattes carried interest som arbeidsinntekt etter sktl. §§ 
5-10, jf. 5-1 første ledd. 
 
Foreligger en slik betingelse i management-selskapet, kommer den i så fall fra private equi-
ty-selskapet eller hovedaksjonærene i management-selskapet. Carried interest på aksjene i 
fondet gjøres opp ved avvikling eller videresalg av hvert fond. Det er ikke urimelig å anta 
at managerne må sitte i management-selskapet til fondets resultat er beregnet for å få utbe-
talt carry på aksjene sine. 
 
Videre er det heller ikke urimelig å anta at managerne må selge aksjene sine i management-
selskapet dersom de slutter i sine stillinger. Dette er naturlig å tenke når aksjeposisjonen er 
knyttet til arbeidet som forvalter. Det er avklart i rettspraksis at dette i seg selv ikke er til-
strekkelig til å beskatte gevinstene som arbeidsinntekt. Dette følger blant annet av Kruse 
Smith, Rt. 2000 s. 758 på side 768: «Det at arbeidstakere som får erverve aksjer i det ar-
beidsgivende selskap, bare har krav på å få være aksjonær så lenge de er ansatt i selskapet, 
er ikke uvanlig. Etter min oppfatning kan dette ikke være tilstrekkelig grunn til å beskatte 
aksjegevinst på grunnlag av arbeidsalternativet (…) Selv om en arbeidstaker bare har rett til 
å være aksjonær så lenge han er ansatt i selskapet, vil verdiutviklingen på aksjen ikke være 
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knyttet til arbeidsforholdet, men til den økonomiske utvikling i selskapet. Man kan derfor 
ikke se verdiøkning eller verditap på aksjen som fordel eller tap som knytter seg til arbeids-
forholdet.» Dommen har blitt kritisert i juridisk teori, og da den er avsagt under dissens 3-2 
er det usikkert hva rekkevidden dens er. Kritikken mot dommen, og trolig dissensen, 
stammer fra selve risikovurderingen flertallet foretar. Det ser ikke ut til å være uenighet om 
momentene i vurderingen, og uttalelsen som er gjengitt over. Da de ikke er uvanlig å påføre 
ansatte som får kjøpe aksjer i arbeidsgiverbedriften en salgsplikt ved fratredelse, har det 
gode grunner for seg å anta at flertallets uttalelse kan tas til følge. 
 
Det avgjørende dersom ansatte aksjonærer er pålagt salgsplikt dersom de slutter i sine stil-
linger, er etter dette å vurdere om gevinstpotensialet er begrenset på den tiden salget fore-
tas. Så lenge de får ut det de har skapt til da, behandles gevinsten som aksjegevinst. Be-
grenses potensialet, er det mer naturlig å si at gevinsten er et substitutt for lønn, som kom-
mer til beskatning som arbeidsinntekt. Dette kan også være tilfellet om det stilles betingel-
ser rundt gevinstene fra arbeidsgiver. 
 
Konklusjonen er at så lenge managernes gevinst på aksjene i management-selskapet ikke er 
betinget av posisjonen som ansatt, kan ikke carried interest beskattes som «fordel vunnet 
ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd basert på en slik avtaleregulering. Er ge-
vinsten betinget av posisjonen som ansatt, kan dette føre til at carried interest beskattes som 
«fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
 
8.4.4 Kan finansieringen av managernes aksjer i management-selskapet 
medføre beskatning av carried interest som «fordel vunnet ved arbeid», jf. 
sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd? 
 
Det følger av sktl. § 5-12 fjerde ledd at «rimelige lån» i arbeidsforhold beskattes som fordel 
vunnet ved arbeid. Etter ordlyden peker rimelige lån på lån som avviker fra det som er mu-
lig å oppnå i markedet. Er betingelsene rundt lånet mer gunstig enn det markedet kan gi, 
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kommer differansen mellom det oppnådde og markedsmessige til beskatning etter § 5-12 
fjerde ledd. 
 
Slik som tilfellet er for underpris etter sktl. § 5-14, kan ikke lånebestemmelsen i § 5-12 
fjerde ledd begrunne en beskatning av gevinsten på aksjene som lånet er stilt til. Fordelen 
er begrenset til differansen mellom betingelsene i markedet og det oppnådde. Jeg går derfor 
ikke mer i dybden av dette spørsmålet. 
 
Foreligger det avtaler rundt finansieringen av aksjeposisjonene til managerne som reduse-
rer eller fjerner potensialet for tap på aksjene, er risikoen som aksjonær fjernet. Dette er i så 
fall en fordel som stammer fra arbeidsforholdet, og carried interest beskattes dermed som 
arbeidsinntekt etter sktl. §§ 5-10, jf 5-1 første ledd. 
 
Det som er aktuelt å vurdere er om det er avtalt ettergivelse av rentene eller lånet, eller 
begge. Dette vil i så fall medføre at risikoen for negativ kursutvikling på aksjene i mana-
gement-selskapet avdempes eller fjernes. Dette kan lede til at gevinsten må anses å stamme 
fra arbeidsforholdet snarere enn aksjene. Foreligger slike avtaler rundt managernes aksjer i 
management-selskapet vil det være gode grunnet til å beskatte carried interest som arbeids-
inntekt etter sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
 
Konklusjonen er at dersom finansieringen rundt aksjene i fondet reduserer eller fjerner risi-
koen ved aksjene, kan carried interest beskattes som «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 
5-10, jf. 5-1 første ledd. Foreligger ikke slik finansiering, kan ikke carried interest være 
«fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
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8.4.5 Konklusjon 
  
I punkt 8.4 ble det spurt om avtaleverket rundt kjøpet av aksjene i management-selskapet 
kunne medføre beskatning av carried interest som «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-
10, jf. 5-1 første ledd. De aktuelle vurderingene er om managerne er garantert avkastning 
på aksjene i management-selskapet, om potensialet for tap er begrenset eller fjernet, om 
potensialet for gevinst er betinget av posisjonen som ansatt og om finansieringen begrenser 
eller fjerner risikoen på aksjene. 
 
Managerne garanteres verken en gevinst på aksjene eller et begrenset potensial for tap. 
Dersom potensialet for gevinst på aksjene er betinget av posisjonen som ansatt, vil dette 
kunne medføre beskatning av gevinsten som «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, 
jf. 5-1 første ledd. Dersom finansieringen reduserer eller fjerner risikoen på aksjene, vil 
dette kunne medføre beskatning av gevinsten som «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-
10, jf. 5-1 første ledd.
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8.5 Kan en ordning med meravkastning på aksjer i seg selv medføre at 
gevinsten kan være fordel vunnet ved arbeid, jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 
første ledd? 
 
Under punkt 2.3 ble det forklart at slik carried interest er forutsatt mottatt i denne oppga-
ven, innebærer den en større gevinstandel pr. aksje enn aksjeandelen tilsier. Med andre ord 
er carried interest en meravkastning på management-selskapets aksjer, som dermed mana-
gerne eier indirekte. Spørsmålet er om en ordning som dette i seg selv må medføre at ge-
vinsten beskattes som arbeidsinntekt. 
 
Selskapsrettslig er det i tråd med loven å avtale en høyere avkastning på enkelte aksjeklas-
ser, som beskrevet tidligere. Det selskapsrettslige utgangspunkt er med andre ord at carried 
interest er en del av aksjegevinsten på aksjene i fondet. Spørsmålet er om dette også gjelder 
skattemessig. For at denne ordningen skulle kunne beskattes som arbeidsinntekt, måtte car-
ried interest sin tilknytning til aksjene være tilnærmet fraværende. I så tilfelle ville det være 
naturlig å si at arbeidet er det som har ledet til avkastningen. Når en investering er foretatt 
er det skatterettslige utgangspunkt at gevinsten er en aksjegevinst og dermed en kapitalge-
vinst. Det vil måtte utføres en helhetlig vurdering for hvert tilfelle for å avgjøre om ord-
ningen har ledet til at gevinsten er mer naturlig å omtale som arbeidsinntekt, fremfor en 
aksjeinvestering og påfølgende gevinst. Karakteristika for aksjeinvestering og posisjonen 
rundt denne er dermed sentralt for å trekke grensen. Risiko ved investeringen og investe-
ringens størrelse vil her være viktige momenter for å trekke grensen mot arbeidsinntekt. 
 
Konklusjonen er at dersom ordningen med meravkastningen i seg selv medfører at carried 
interest sin tilknytning til aksjene er fraværende, vil gevinsten være «fordel vunnet ved 
arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. Der dette ikke er tilfellet, vil beskatningen være 
avhengig av en helhetlig vurdering. 
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8.6 Kan meravkastningen på aksjene i fondet beskattes som «fordel vunnet 
ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1? 
 
Det er på det rene at i tilfellet for carried interest er det ytet en personlig innsats av mana-
gerne, og at denne innsatsen har en økonomisk karakter, jf. arbeidsregelen i sktl. §§ 5-10, 
jf. 5-1 første ledd. Dette følger av managernes forvaltning av fondet, gjennom sine posisjo-
ner som ansatte i management-selskapet. Samtidig har managerne formelt foretatt en indi-
rekte investering i fondet; management-selskapet har investert i aksjer i fondet, som det i 
visse tilfeller oppnår carried interest på, jf. kapitalregelen i sktl. § 5-30, jf. 5-1 første ledd. 
Det er videre en sammenheng mellom tjenestene management yter og avkastningen som 
oppstår, fordi formålet med managements arbeid nettopp er å få økt avkastning på aksjene i 
fondet. Med andre ord kvalifiserer carried interest i utgangspunktet til å være dekket av 
både arbeidsregelen og kapitalregelen i skatteloven. 
 
Carried interest innebærer at managerne mottar en større gevinstandel på aksjene sine enn 
eierandelen deres tilsier. Spørsmålet er om dette kan beskattes som arbeidsinntekt. Det av-
gjørende er om meravkastningen kan ses som en fordel «vunnet ved arbeidet», fremfor å 
være en aksje- og kapitalgevinst. Sentralt for dette spørsmålet er dermed grensen mellom 
kapitalgevinst og arbeidsinntekt. Klassifiseres meravkastningen fra aksjene i fondet som en 
aksje- og kapitalgevinst, kan den ikke samtidig være arbeidsinntekt for managerne person-
lig. 
 
8.6.1 Grensen mellom arbeidsinntekt og kapitalinntekt 
 
Skatteloven § 5-1 første ledd oppstiller ingen kriterier for grensedragningen mellom ar-
beidsinntekt og kapitalinntekt. Når det er foretatt en investering i aksjene i fondet, er det 
skatterettslige utgangspunktet at carried interest er en del av aksjegevinsten. For spørsmålet 
om en kapitalinntekt kan beskattes som arbeidsinntekt, er det avgjørende er om meravkast-
ningen kan ses som en fordel «vunnet ved arbeidet», fremfor å være en aksje- og kapitalge-
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vinst. I avgjørelsen er det nærliggende å stille spørsmålet om hvor stor avkastningen på 
investeringen ville ha vært dersom arbeidsinnsatsen var tenkt fraværende. Tanken er at jo 
mer avgjørende arbeidet er for oppnådd gevinst, desto mer av gevinsten kan anses å være 
resultat av arbeidet. 
 
Argumentet for at carried interest er arbeidsinntekt fremfor aksjegevinst er at managerne 
henter ut en forholdsmessig større del av overskuddet enn deres egne investeringer i fonde-
ne skulle tilsi. Skyldes denne differansen «arbeidet» de ansattes utfører for fondet, må den 
beskattes som arbeidsinntekt. I så fall er investeringen ikke det fremtredende og avgjørende 
aspekt, det er heller «arbeidet» som utføres som er avgjørende. 
 
Argumentene for at carried interest er aksjegevinst fremfor arbeidsinntekt er at det er fore-
tatt risikofylte investeringer, og at carried interest er en del av gevinsten. Som eksempel 
kan nevnes den typiske gründeren som selger aksjene i selskapet sitt. Han kan i utgangs-
punktet jobbe i selskapet og selge aksjene sine uten at gevinsten klassifiseres som arbeids-
inntekt. Argumentet her er at så lenge investeringen i aksjene i fondet er risikopreget, kan 
det ikke medføre arbeidsinntektsbeskatning ved salg av aksjene. 
 
Den aktuelle vurdering er dermed om meravkastningen carried interest representerer må 
tilskrives arbeidsforholdet fremfor aksjonærposisjonen. Altså om den er «vunnet ved ar-
beid» etter sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd, fremfor å være en aksjegevinst. Spørsmålet 
oppstår der investeringene i fondet er av varierende størrelse, eller hvor risikoen er liten, jf. 
drøftelsene over. Det vil være en nedre grense for hva som kan anses for å være en investe-
ring. Dette vil være en helhetlig vurdering, hvor flere momenter trekkes inn. 
 
8.6.1.1 Risiko rundt aksjene som gir rett til carry 
 
Spørsmålet er om risikobetraktninger kan medføre at carried interest skal klassifiseres som 
fordel vunnet ved arbeid etter sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
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Argumentet for at carried interest er arbeidsinntekt fremfor aksjegevinst er at managerne 
henter ut en forholdsmessig større del av overskuddet enn deres egne investeringer i fonde-
ne skulle tilsi. Skyldes denne differansen «arbeidet» de ansattes utfører for fondet, må den 
beskattes som arbeidsinntekt. I så fall er investeringen ikke det fremtredende og avgjørende 
aspekt, det er heller «arbeidet» som utføres som er avgjørende. 
 
Argumentene for at carried interest er aksjegevinst fremfor «arbeidsinntekt» er at det er 
foretatt risikofylte investeringer, og at carried interest er en del av gevinsten. Som eksempel 
kan nevnes den typiske gründeren som selger aksjene i selskapet sitt. Han kan i utgangs-
punktet jobbe i selskapet og selge aksjene sine uten at gevinsten klassifiseres som arbeids-
inntekt. Argumentet her er at så lenge investeringen i aksjene i fondet er risikopreget, kan 
det ikke medføre arbeidsinntektsbeskatning ved salg av aksjene. 
 
For managerne oppstår risiko rundt aksjene som gir rett til carry på to vis. De står overfor 
muligheten til å tape investeringen i fondet, og de står overfor muligheten for at de ikke 
mottar carried interest. Når det gjelder sistnevnte risiko, vil dette sannsynligvis ikke ha be-
tydning for vurderingen av om carried interest er arbeidsinntekt for managerne. I tilfeller 
der man risikerer å ikke motta noen inntekt, vil inntekten være arbeidsinntekt dersom den 
er et resultat av en personlig tjeneste av økonomisk karakter, jf. arbeidsregelen tidligere. 
Det aktuelle å vurdere er dermed risikoen managerne har for å tape sin investering, supplert 
eventuelt av risikoen for å måtte skyte inn mer penger. 
 
Ad dette kan betingelsene for at carried interest utbetales og risikoen som ligger i dette tas 
opp igjen. Aksjene som managerne indirekte kjøper i fondet er ordinære aksjer, mens de 
eksterne investorene tegner seg for preferanseaksjer. Preferanseaksjene, som innehas av de 
eksterne investorene, er gitt rett til en garantert hurdle på 8 % pr. år. I tillegg skal et mana-
gement fee på mellom 1 og 3 % av fondets totale kapital trekkes fra før de ordinære aksjene 
har rett til avkastning. Det må med andre ord, litt grovt regnet, skapes en avkastning i fon-
det pr. år som overstiger 10 %, for at de ordinære aksjene skal kunne motta carried interest. 
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Ved at de eksterne investorene er garantert en årlig hurdle på 8 % risikerer dermed mana-
gement-selskapet, og managerne indirekte, å gå på et tap på sine investeringer i fondet, 
dersom de ikke klarer å skape høy nok avkastning. I tillegg risikerer de å tape penger ut-
over innskuddene, for å dekke garantiforpliktelsen. Risikoen ved å tegne seg for ordinære 
aksjer er dermed langt høyere enn for preferanseaksjene. Den er også langt høyere enn det 
en risikerer ved å tegne seg for, eller kjøpe mer «normale» aksjer på for eksempel børsen 
eller i markedet forøvrig. 
 
Konklusjonen er at risikobetraktninger rundt posisjonen som manager og investor i fondet 
at det er nærliggende at gevinsten klassifiseres som aksje- og kapitalgevinst, og ikke «for-
del vunnet ved arbeid» etter sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
 
8.6.1.2 Investert sum og mottatt carried interest 
 
Investeringen i fondet for managerne er i størrelsesorden 1 til 3 % av fondets totale kapital. 
Mot dette kan det oppnås carry for tilsvarende 20 % av den oppnådde avkastningen. Som 
nevnt tidligere fordeles en større andel av gevinsten på managernes aksjer enn eierandelene 
tilsier. Med en referanse til indre selskaps-tematikken kan en her se situasjoner hvor lite er 
investert og mye mottas. Imidlertid kan det sies at når en investor vurderer et prosjekt, må 
det antas at han priser risikoen inn i verdien på aksjene. Med en langt høyere risiko på ak-
sjene er det også mer forståelig at investoren ikke er villig til å betale like mye som der 
risikoen var av en lavere grad. 
 
Argumentasjonen over blir vanskeligere å følge for de tilfeller hvor summene managerne 
har investert i fondet er svært små. Her vil det være tilfeller hvor ordinærandelen av aksjer i 
fondet er svært lav, slik at det kan investeres små summer for å få stor gevinst. I så tilfelle 
vil risikoen rundt kjøpet være relativt liten, og det mottatte kan potensielt være stort. Da er 
det nærliggende å spørre om de har fått anledning til å tegne seg for ordinære aksjer i fon-
det som et resultat av posisjonen som manager. Tilknytningen til en mer normal aksjonær-
posisjon blir da mer distansert. Det vil med andre ord være en nedre grense for hvor mye en 
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manager kan investere, og fortsatt få gevinsten klassifisert som aksje- og kapitalgevinst, 
fremfor en «fordel vunnet ved arbeid». 
 
Konklusjonen er at alt i alt gjør risikobetraktninger rundt posisjonen som manager og in-
vestor i fondet at det er nærliggende at carried interest klassifiseres som aksje- og kapital-
gevinst. For tilfeller hvor den investerte summen er i nærheten av en nedre grense, vil der-
imot carried interest kunne klassifiseres som arbeidsinntekt, jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første 
ledd. 
 
8.6.1.3 Betydningen av skattleggingen av de underliggende verdier carried interest 
representerer 
 
Det kan spørres om det har noen betydning hvordan de underliggende verdiene som har 
skapt carried interest er beskattet. Altså hvordan porteføljeselskapene er beskattet. Carried 
interest oppstår når porteføljeselskapene selges videre med gevinst. Dersom disse selskape-
ne igjen har blitt lønnsomme under private equity-fondets eiertid har kanskje deres over-
skudd økt, som igjen har bidratt til mer betalt skatt. Der de ikke har før har hatt overskudd 
kan det hende de har klart å skape det under fondets eiertid og dermed begynt å betale 
skatt. I andre tilfeller selges et porteføljeselskap som tidligere har gått med underskudd og 
dermed ikke betalt skatt, til nye aktører etter at trenden er snudd. Her vil et overskudd være 
på vei, og dette vil igjen lede til at selskapet kan betale skatt under ny eier. Disse tilfellene 
kan anføres som argumenter for at carried interest er en kapitalgevinst. Dette fordi en lave-
re skattesats på gevinsten kan oppveies av at selskapenes skatteevne økes. 
 
Det er uvisst hvilken tyngde dette momentet vil ha i vurderingen av om carried interest skal 
klassifiseres som aksje- og kapitalgevinst. Trolig har momentet betydning i helhetsvurde-
ringen, men det kan ikke i seg selv føre til at carried interest er en aksjegevinst. 
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8.6.1.4 Betydningen av markedsmessig utbetalt lønn fra management-selskapet 
 
Dersom det avdekkes at aksjegevinst oppnås som et substitutt for lønn, er det aktuelt å vur-
dere om den skal klassifiseres som «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 førs-
te ledd, med parallell til punkt 8.4. 
 
Når det gjelder aksjegevinst som substitutt for lønn, kan det igjen trekkes inn og spørres 
hvilken betydning utbetalt lønn til managerne skal ha. Management fee fra fondet til mana-
gement-selskapet dekker en markedsmessig lønn til managerne for forvaltningen av fonde-
ne. Tanken bak spørsmålet er at dersom en markedsmessig lønn utbetales til managerne i 
management-selskapet, kan ikke aksjegevinsten være et substitutt for lønn til managerne.  
 
Det blir imidlertid vanskelig å legge vekt på dette momentet uten også å ta selve investe-
ringen i betraktning. Dersom investeringen anses å ha tilstrekkelig risiko, og det investerte 
beløp ikke er av en for liten størrelse, kan momentet om markedsmessig utbetalt lønn anfø-
res som et vektig argument imot at carried interest skal anses å være arbeidsinntekt for ma-
nagerne. Dette vil trolig også være tilfellet hvor risikoen og det investerte beløp er i grense-
land etter disse vurderingene. 
 
I tilfeller hvor management fee fra fondet til management-selskapet er lavere, kan det være 
naturlig å anta at hele eller deler av carried interest må ses som lønnssubstitutt. Da mister 
argumentet om markedsmessig utbetalt lønn vekt. 
 
I tilfellene hvor investert sum i aksjene og risikoen er lave, kan carried interest anses som et 
substitutt for lønn, og dermed være fordel vunnet ved arbeid, jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første 
ledd. I tilfellene hvor investert sum og risiko ligger på grensen av å tilfredsstille kravene til 
å være en investering, vil momentet om markedsmessig utbetalt lønn være et vektig mo-
ment. Det samme gjelder der investert sum og risiko tilfredsstiller kravene til å være en 
investering. 
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8.6.2 Konklusjon 
 
Spørsmålet under punkt 8.6 var om meravkastningen på aksjene i fondet kunne beskattes 
som fordel vunnet ved arbeid, jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. For dette er grensen mel-
lom arbeidsinntekt og kapitalinntekt avgjørende, og det gjøres en helhetlig vurdering. 
 
For de «normale» tilfeller, medfører investeringene i aksjer i fondet tilstrekkelig risiko til at 
gevinsten anses å være en aksjegevinst, og ikke en «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl §§. 
5-10, jf. 5-1 første ledd. Ved en lav investert sum i aksjene og liten risiko vil carried in-
terest kunne klassifiseres som fordel vunnet ved arbeid, jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
Betydningen av skattleggingen av de underliggende verdier som carried interest represente-
rer, kommer inn som moment i begge tilfellene. Det samme gjør betydningen av markeds-
messig utbetalt lønn. 
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8.7 Carried interest som earn-out 
 
Et annet tilfelle hvor aksjegevinst har blitt omklassifisert til lønn av Høyesterett, er de så-
kalte earn-out-sakene. Illustrerende er den såkalte Gaard/Tveit-dommen, Rt. 2009 s. 813. 
Dommen omhandlet to gründere av selskapet Maritime Industry Services som solgte sine 
aksjer i selskapet. Deler av gevinsten fra salget ble klassifisert om til arbeidsinntekt, da 
Høyesterett slo fast at denne delen var vederlag for en antatt fremtidig arbeidsinnsats. 
 
Etter Gaard/Tveit-dommen foreligger det tre vilkår for at en aksjegevinst kan omklassifise-
res til lønn ved earn-out. Det ene er at det formelle aksjevederlaget er høyere enn det som 
kan etableres fra foretakets verdier og inntjeningsevne, hvis man tenker seg at selgerne av 
selskapet slutter eller innskrenker sin innsats i foretaket. Det andre er at selgerne av aksjene 
forplikter seg til å arbeide videre for selskapet, i en viss periode. Det siste er at selgerne av 
aksjene forplikter seg til ikke å starte konkurrerende virksomhet med det solgte selskapet i 
en viss periode (en såkalt karensklausul). Dette siste vilkåret følger for øvrig også av for-
skrift til skatteloven
42
. 
 
Slik som nevnt under forrige punkt, er et argument imot at et aksjevederlag kan anses å 
være et substitutt for lønn, at det underveis og etter salget er utbetalt markedsmessig lønn 
til de ansatte. Dette ble anført av selgerne av aksjene i Gaard/Tveit-dommen også, som et 
avgjørende argument. Høyesterett avviser dette i avsnitt 65 i dommen, hvor det uttales: 
«Når en (…) sammenheng mellom vederlag og senere arbeid for ny eier er brakt på det 
rene (…), er selgers lønn hos den nye eier uten særlig betydning.» I earn-out saker er der-
med størrelsen på lønnen selgerne av aksjene mottar i bedriften som kjøper aksjene uve-
sentlig dersom det fastslås at dette vederlaget betales for en fremtidig arbeidsinnsats. 
 
                                                 
 
42
 F.22.11.1999 nr.1160 § 12-2-3. 
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Argumentene for at carried interest er aksjegevinst fremfor «arbeidsinntekt» er at det er 
foretatt risikofylte investeringer, og at carried interest er en del av gevinsten. Som eksempel 
kan nevnes den typiske gründeren som selger aksjene i selskapet sitt. Han kan i utgangs-
punktet jobbe i selskapet og selge aksjene sine uten at gevinsten klassifiseres som arbeids-
inntekt. Argumentet her er at så lenge investeringen i aksjene i fondet er risikopreget, kan 
det ikke medføre arbeidsinntektsbeskatning ved salg av aksjene. 
 
I de rene og isolerte tilfeller hvor det etableres at det foreligger en tilstrekkelig investering 
bak aksjene, er nok det riktig. Bildet i praksis er imidlertid gjerne noe mer nyansert enn 
som så. Det foreligger ofte en konkurranse-klausul i salgsavtalene, og det er ikke uvanlig at 
gründeren blir med videre som arbeidstaker i det solgte selskapet.  
 
Det er lite sannsynlig at earn-out-tematikk kan anføres i forholdet mellom manager og fon-
det. Når porteføljeselskapene avhendes, er managerne ferdige med selskapet i all hovedsak. 
For de tilfellene hvor dette skulle være annerledes, kan det diskuteres om deler av vederla-
get skal klassifiseres om etter earn-out-begrunnelser, men dette antas ikke å være de «nor-
male» tilfeller. 
 
I forholdet mellom manager og management-selskap, er derimot tematikken mer tenkelig. 
Dersom det påvises at deler av carried interest er betinget av at manageren sitter i manage-
ment-selskapet videre, kan tematikken være mer naturlig å ta opp. Dette vil igjen være av-
hengig av en konkret vurdering. Argumentet markedsmessig lønn har i slik setting ikke noe 
for seg, etter Gaard/Tveit-dommen. Altså vil management fee som managerne mottar som 
lønn være vurderingen uvedkommen. Det sentrale er om deler av vederlaget anses for å 
være vederlag for fremtidig arbeidsinnsats. 
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9 De effektive beskatningsutfall for carried interest 
 
Her presenteres de mulige beskatningsutfall for carried interest, slik den fremkommer i min 
oppgave. 
 
9.1 Carried interest som fordel vunnet ved virksomhet 
 
Fordel ved virksomhet etter sktl. § 5-30 er alminnelig inntekt. Skattesats for alminnelig 
inntekt er 28 %.
43
 
 
Carried interest klassifisert som virksomhetsinntekt i management-selskapet beskattes med 
28 %. Utbyttebeskatning utløses dersom det foretas en utdeling til personlig aksjonær, jf. 
sktl. §§ 10-11, jf. 10-10. Dette er alminnelig inntekt, som beskattes med 28 %. Ved en ut-
deling av utbytte til managernes eventuelle aksjeselskaper, skal 3 % av summen beskattes i 
mottakerselskapet, jf. sktl. § 2-38 sjette ledd. Dette beskattes som alminnelig inntekt, med 
en skattesats på 28 %. 
 
9.1.1 Kan et utbytte fra management-selskapet til managernes aksjeselskaper 
tilordnes managerne, og beskattes som fordel vunnet ved arbeid, jf. sktl. 
§§ 5-10, jf. 5-1 første ledd? 
 
Ved et utbytte fra management-selskapet til managernes aksjeselskaper oppstår et ytterlige-
re spørsmål. Dette er om et utbytte fra management-selskapet til managernes respektive 
aksjeselskaper, kan tilordnes managerne privat, og beskattes som fordel «vunnet ved ar-
beid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. En annen måte å stille spørsmålet på er om de 
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som eier aksjer i et selskap plikter å ta ut hele eller deler av verdiene som skapes i selskapet 
som lønn. Der dette spørsmålet har blitt stilt i andre sammenhenger, har det blitt vist til 
regelen i sktl. § 13-1 som hjemmel. 
 
Spørsmålet er om utbyttet fra management-selskapet kan omklassifiseres til arbeidsinntekt 
etter §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd, og dermed beskattes etter en høyere sats som personinn-
tekt, jf. sktl. § 12-2 bokstav a. 
 
Det følger av sktl. § 13-1 første ledd at: 
 
Det kan foretas fastsettelse ved skjønn hvis skattyters formue eller inntekt er redusert på 
grunn av direkte eller indirekte interessefellesskap med annen person, selskap eller innret-
ning. 
 
Av ordlyden følger at for at regelen skal kunne komme til anvendelse, må to vilkår oppfyl-
les. Det første er at det foreligger et interessefellesskap og det andre at dette interessefelles-
skapet har ført til en inntektsreduksjon. 
 
I foreliggende tilfelle er det et interessefellesskap mellom manageren og aksjeselskapet 
utbyttet tas til. Formålet med å ønske inntekten tilordnet et aksjeselskap er å kunne omfat-
tes av fritaksmetoden, og på det viset å skyve skatten foran seg inntil det foretas et utbytte 
helt ut til personlig aksjonær. Med dette kan det dermed også argumenteres for at det fore-
ligger en inntektsreduksjon i det at de ikke velger å ta dette ut som lønn direkte. 
  
Etter innføringen av forrige skattereform, oppstod det spørsmål om valg av utbytte fremfor 
lønnsuttak var en form for inntektsreduksjon som kunne lede til tilordning av arbeidsinn-
tekt, og dette ledet til en uttalelse fra skattedirektoratet i 2009.
44
  Uttalelsen gjaldt lønnsbe-
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skatning av arbeidende eiere av aksjeselskaper og deltakerlignede selskaper, hvis selskaper 
var omfattet av fritaksmetoden. Her vises det til Finansdepartementets uttalelse i forarbei-
dene til forrige skattereform, hvor innførselen av skatt på utbytte og gevinster samtidig som 
marginalskattesats på arbeidsinntekt reduseres, gjør at det med hensyn til marginene ikke er 
like interessant om inntekt beskattes som kapitalinntekt eller som arbeidsinntekt. § 13-1 
skal da «normalt ikke (…) anvendes for aksjeeiere og deltakere som er aktive i egne sels-
kaper for å fastsette økt arbeidsinntekt. 
 
Det ble videre uttalt at «det skal være stor grad av valgfrihet for arbeidende eiere i forhold 
til om de vil ta ut arbeidsvederlag fra selskapet.(…) denne valgfriheten innebærer å ikke 
måtte ta ut slikt vederlag i det hele tatt, eller velge størrelsen på arbeidsvederlaget. Det er 
også tillatt å ta ut overskudd som utbytte/utdeling istedenfor lønn/arbeidsgodtgjørelse, uten 
av skatteetaten omklassifiserer til arbeidsinntekt.» 
 
Når utbyttet tas fra management-selskapet har det vært gjenstand for selskapsbeskatning på 
28 %, jf. forrige punkt. Når dette utbyttet når aksjonæren personlig vil det bli beskattet med 
nye 28 %.  Dette gir en effektiv beskatningsprosent på 48,2 %.
45
 Til sammenligning er 
maksimal effektiv beskatning hos en lønnsmottaker 47,8 %.
46
 I tråd med Finansdeparte-
mentets uttalelse vil ikke et utbytte som har grunnlag i en beskattet virksomhetsinntekt i 
management-selskapet kunne omklassifiseres til arbeidsinntekt. 
 
Etter dette kan det konkluderes med at et utbytte fra management-selskapet til managernes 
aksjeselskaper, når dette stammer fra beskattet virksomhetsinntekt, ikke vil tilordnes mana-
gerne og beskattes som «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
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9.2 Carried interest som kapitalgevinst 
 
Kapitalgevinst mottatt i virksomhet, jf. sktl. § 5-30, er alminnelig inntekt. Skattesats for 
alminnelig inntekt er 28 %. 
 
Når aksjene i fondet eies av management-selskapet, vil gevinsten være fritatt for skatteplikt 
etter fritaksmetoden, jfr. sktl. § 2-38 annet ledd bokstav a. Ved en utdeling av utbytte til 
managernes eventuelle aksjeselskaper, skal 3 % av summen beskattes i mottakerselskapet, 
jf. sktl. § 2-38 sjette ledd. Dette beskattes som alminnelig inntekt, med en skattesats på 28 
%. Ved en utdeling fra management-selskapet til managerne personlig, vil de måtte svare 
utbytteskatt etter sktl. §§ 10-11, jf. 10-10. Utbytte beskattes som alminnelig inntekt, med 
skattesats på 28 %. 
 
9.2.1 Kan et utbytte fra management-selskapet til managernes aksjeselskaper 
tilordnes managerne, og beskattes som fordel vunnet ved arbeid, jf. sktl. 
§§ 5-10, jf. 5-1 første ledd? 
 
Det samme spørsmålet som ble stilt under forrige punkt, kan også stilles her. Altså om et 
utbytte fra management-selskapet til managernes respektive aksjeselskaper, kan tilordnes 
managerne privat, og beskattes som fordel «vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 
første ledd. 
 
Dersom carried interest klassifiseres som kapitalgevinst, blir den ikke gjenstand for skatt-
legging i management-selskapet, jf. fritaksmetoden i sktl. § 2-38. Beskatning med 28 % 
skjer når utbyttet til slutt tas ut av personlig aksjonær. Det er med andre ord en forskjell i 
effektiv beskatning mellom tilfellet hvor carried interest klassifiseres som virksomhetsinn-
tekt og tas ut som utbytte, og der den klassifiseres som kapitalgevinst og tas ut som utbytte. 
Spørsmålet er om utbyttet kan tilordnes manageren personlig når det stammer fra en aksje-
gevinst i management-selskapet. En annen måte å stille spørsmålet på er om uttalelsen til 
 64 
skattedirektoratet er anvendbar på utbytter hvor verdien som tas ut ikke har blitt beskattet i 
selskapet det tas ut fra. Det aktuelle vurderingsmomentet må være marginbetraktninger. 
 
Til dette kan det sies at gevinsten som tas ut, representerer en allerede beskattet verdi, eller 
potensielt beskattet verdi. Porteføljeselskapene har blitt beskattet før de har blitt solgt. I 
andre tilfeller selges porteføljeselskapene med en latent skatteforpliktelse. De har kanskje 
gått med underskudd i startårene, og dette hindrer skattlegging av resultatet. Når de selges, 
er de på et stadium hvor de trolig har begynt å skape positivt resultat, og verdiene vil der-
med komme til beskatning hos ny eier. Dermed er ikke forskjellene med hensyn til margi-
ner avgjørende likevel. 
 
Videre kan det forøvrig sies at dersom klassifiseringen av carried interest havner på kapi-
talgevinst, er utbyttet opp til eget aksjeselskap i tråd med loven. Fritaksmetoden i sktl. § 2-
38 legger opp til at kapitalgevinst fritas for skatt når den mottas i et selskap. 
 
Det kan dermed konkluderes med at et utbytte fra management-selskapet til managernes 
aksjeselskaper, når dette stammer fra kapitalgevinst, ikke vil tilordnes managerne og be-
skattes som «fordel vunnet ved arbeid», jf. sktl. §§ 5-10, jf. 5-1 første ledd. 
 
9.3 Carried interest som fordel vunnet ved arbeid 
 
Fordel ved arbeid beskattes som alminnelig inntekt. Skattesats for alminnelig inntekt er 28 
%. Dersom carried interest blir klassifisert som arbeidsinntekt, skal den tilordnes manage-
ment personlig, og da blir inntekten i tillegg beskattet som personinntekt, jf. sktl. § 12-2 
bokstav a. Her er marginal skatt 47,8 %, jf. punkt 9.1.1. 
 
Noen (managementselskapet eller fondet) vil også være pliktig til å svare arbeidsgiverav-
gift av denne lønnen etter folketrygdloven § 23-2 første ledd. Denne satsen er som nevnt på 
14,1 %. Justert for skatteeffekt for fradrag av arbeidsgiveravgiften etter sktl. § 6-1, er effek-
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tiv arbeidsgiveravgiftssats 14,1/100 x (100 - 28) = 10,15. = 10,15 %. For selskapet eller 
fondet blir arbeidsgiveravgiften en likviditetsbelastning. 
 
Total effektiv beskatning dersom carried interest klassifiseres som arbeidsinntekt er altså: 
10,15 % + 47,8 % = 57,95 %. 
 
Dersom carried interest klassifiseres som arbeidsinntekt åpnes det opp for et nytt spørsmål. 
En klassifisering som arbeidsinntekt vil medføre at managerne får inntekten tilordnet per-
sonlig. De skal altså personlig betale skatt av det de har mottatt. 
 
I et slikt tilfelle kan det antas at managerne vil ønske å ta et utbytte fra management-
selskapet for å skaffe til veie penger for å betale sin personlige skatt. Dette utbyttet skal i 
utgangspunktet beskattes med 28 %, jf. punkt 9.1. Med en marginal skattesats på arbeids-
inntekt på 47,8 % i tillegg, vil den effektive skattesatsen på carried interest, når den klassi-
fiseres som arbeidsinntekt, med andre ord bli høy. Spørsmålet er om dette tas hensyn til ved 
utbyttet fra management-selskapet. 
 
Det har gode grunner for seg å anta at skattemyndighetene gir et lette på utbytteskatten, slik 
at den effektive beskatningssatsen for managerne i så fall ikke avviker for sterkt fra det 
«normale», som er 47,8 %. Skulle dette ikke gjøres, vil det være en ekstra belastning å 
være manager for et private equity-fond, kontra å være arbeidstaker et annet sted. Nøytrali-
tetshensyn peker altså i retning av at et lette kan gis. 
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